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A. Latar Belakang 
Dengan berkembangnya zaman arus globalisasi sekarang yang semakin pesat dan 
semakin berkembang kini membuat perusahaan menjadi lebih mudah untuk 
melakukan transaksi internasional maupun perdagangan internasional. Melakukan 
impor bahan baku yang lebih murah dari negara lain maupun untuk memperluas 
cakupan penjualan produknya ke berbagai negara melalui ekspor. Namun, dibalik dari 
keuntungan yang didapat dari transaksi internasional terdapat pula risiko-risiko yang 
mungkin terjadi. 
Risiko merupakan kata yang sudah sering kita dengar bahkan hampir setiap hari. 
Biasanya kata tersebut mempunyai konotasi yang negative, sesuatu yang tidak kita 
sukai, sesuatu yang ingin kita hindari, seperti bisnis usaha yang dilakukan 
perusahanan atau pun perorangan pasti tidak lepas dari yang namanya risiko, baik 
secara keseluruhan atau pun pada tiap lini pada bisnis tersebut. Risiko merupakan 
suatu hal yang tidak baik, tidak pasti yang sering kita jumpai dalam kehidupan sehari-
hari. 
Perusahaan adalah salah satu contoh yang tidak bisa lepas dari risiko. Semua 
aktifitas yang dilakukan oleh perusahaan sangat dekat dengan risiko, salah satu 
contoh yaitu bank. Bank memiliki salah satu fungsiyaitu menghimpun dana dari 
masyarakat dan menyalurkan kembali kepada masyarakat. Salah satu aktifitas 
operasional bank adalah memberikan kredit kepada nasabah. Dalam hal ini dapat 




banyak faktor. Hal ini disebut risiko kredit, tidak bisa dihindarkan namun bisa 
dikelola. 
Salah satu cara alternatif untuk meminimalisir risiko adalah menggunakan 
hedging atau lindung nilai. Peraturan Bank Indonesia Nomor 15/8/PBI/2013 tentang 
“Transaksi Lindung Nilai Kepada Bank” menyebutkan bahwa lindung nilai adalah 
cara atau teknik untuk mengurangi risiko yang timbul maupun diperkirakan akan 
timbul kembali adanya fluktuasi harga di pasar keuangan.  Hedging sebagai strategi 
keuangan akan menjamin bahwa nilai valuta asing yang digunakan untuk membayar 
(outflow) atau sejumlah mata uang asing yang akan diterima (inflow) dimasa yang 
akan datang tidak terpengaruh oleh perubahan dalam fluktuasi kurs valuta asing. 
Hedging atau lindung nilai adalah salah satu cara untuk menghindari risiko 
kerugian yang terjadi karena fluktuasi harga dari suatu perusahaan atau perorangan. 
Hedging atau lindung nilai pada dasarnya menstranfer risiko kepada pihak lain yang 
lebih bisa mengelola risikolebih baik melalui transaksi instrumen keuangan. Lindung 
nilai atau dalam bahasa inggris disebut hedging dalam dunia keuangan dapat diartikan 
suatu investasi untuk mengurangi, meminimalisir atau meniadakan risiko pada suatu 
investasi lain. Hedging atau lindung nilai adalah strategi yang digunakan untuk 
melindungi nilai dari aset-aset yang dimilki oleh perusahaan dari kerugian yang 
terjadi akibat risiko-risiko yang ada. 
Lindung nilai (hedging) sangat penting dilakukan bagi perusahaan, institute, 
perorangan, maupun BUMN yang melakukan valuta asing dalam bertransaksi, karena 
transaksi tagihan valas akan rentan terjadinya risiko nilai tukar apabila terjadi 
fluktuasi yang menyebabkan kerugian. Kerugian yang terjadi bisa merupakan 
kerugian kecil ataupun kerugian besar, yang dikhawatirkan apabila terjadinya risiko 




ekonomi Indonesia. Dengan adanya hedging akan bermanfaat bagi stabilnya 
keuangan dan makro ekonomi dengan pengelolaan yang baik dari korporasi yang 
didapat membuat pasar keuangan akan berkembang pesat dan perusahaan akan sehat. 
Aktivitas hedging dapat dilakukan dengan menggunakan instrumen derivatif 
merupakan kontrak perjanjian antara dua pihak untuk menjual dan memebeli 
sejumlah barang (baik komoditas, maupun sekuritas) pada tanggal tertentu dimasa 
yang akan datang dengan harga yang telah disepakati pada saat ini. Derivatif adalah 
instrumen finansial yang imbalan dan nilainya berasal dari, atau tergantung pada 
sesuatu yang lain yang dikenal dengan sebutan underlying. Perusahaan menggunakan 
instrumen derivatif dalam aktifitas hedging, karena derivatif merupakan alat untuk 
merubah atau bahkan dapat meningkatkan eksposur keuangan perusahaan. 
Instrumen derivatif adalah instrumen yang nilainya diturunkan dari aset yang 
menjadi dasarnya (underlying assets). Aset yang menjadi dasar tersebut bisa sangat 
beragam, mulai dari sekuritas (saham, obligasi), komoditas (emas, olefin), valas, 
bahkan instrumen derivatif lainnya. instrumen derivatif sangat bermanfaat untuk 
manajemen risiko, yaitu bisa digunakan untuk hedging (lindung nilai). 
Penggunaan instrumen derivatif sebagai alat mengendalikan risiko (derivatifs 
as a risk management techniques) karena globalisasi ekonomi dan integrasi keuangan 
dunia ditambah pula dengan peningkatan volatility atau sangat mudahnya pasar 
keuangan berfluktuasi atau dengan kata lain sangat mudahnya pasaer keuangan 
gonjang-ganjing. Kegagalan the Bretton Woods System didalan mematok nilai uang 
berdasarkan cadangan emas yang dimiliki suatu Negara, dan kemunculan sistem kurs 
uang mengembang telah menimbulkan risiko kurs yang amat sangat kejam yang 




Meningkatnya volatility pasar internasional telah mendorong penggunaan 
instrumen derivatif didalam pengendalian risiko keuangan. Risk Management 
(manajemen risiko) sesungguhnya merupakan focus utama kegiatan-kegiatandipasar 
derivatif, yang dapat digunakan oleh para pelaku (para partisipan) untuk mengurangi 
berbagai macam risiko. Risiko yang dihadapi tidak terbatas pada risiko kurs, tetapi 
juga meliputi risiko pergerakan harga komoditi, tingkat suku bunga, harga saham, 
serta risiko saling berhubungan antar berbagai risiko satu sama lain. 
Penerapan lindung nilai dengan menggunakan instrumen derivatif tentunya 
akan mengurangi risiko yang dimiliki perusahaan. Penggunaan instrumen derivatif 
sebagai lindung nilai akan memberikan manfat berupa tingkat laba yang lebih stabil. 
Perusahaan yang menggunakan instrumen derivatif mengalami peningkatan nilai 
perusahaan terkait dengan kestabilan laba perusahaan yang bermanfaat dalam 
menghadapi friksi dipasar keuangan nyata, seperti biaya kesulitan keuangan, masalah 
underinvestment, pembiayaan eksternal yang mahal, dan pajak yang tinggi. Oleh 
karena itu, penerapan lindung nilai instrumen derivatif  pada suatu perusahaan akan 
menghasilkan sinyal positif berupa laba yang stabil. 
Keputusan dilakukannya hedging dapat dipengaruhi oleh faktor eksternal dan 
faktor internal. Faktor internal perusahaan sebagai variabel penjelas yang 
diidentifikasi memengaruhi variabel penggunaan kebijakan hedging dengan 
penelitian ini, yaitu Likuiditas, Leverage, Growth opportunity, Financial distress, 
Fluktuasi nilai tukar, Firm size (Ukuran perusahaan). 
Penerapan hedging sendiri masih menjadi kontroversi karena tidak banyak 
perusahaan yang menggunakan hedging. Investor seringkali merasa curiga ketika 
manajer menerapkan hedging risiko suatu usaha perusahaan. Alasan dibalik 




kehilangan pekerjaannya. Penerapan hedhing sendiri membutuhkan biaya, sehingga 
manajer dianggap akan menggunakan dana perusahaan untuk melindungi 
pekerjaannya sendiri. Selain itu, setiap investor memiliki portofolio investasi yang 
terdiversifikasi dengan baik dan dapat terhindar dari setiap risiko. Sehingga investor 
merasa tidak perlu untuk menanggung biaya hedging atas risiko tertentu. Namun, 
terdapat beberapa alasan sah yang membuat perusahaan harus melakukan hedging, 
yaitu: keputusan utang dan biaya yang lebih baik, pendanaan anggaran yang lebih 
mulus, berkurangnya kasus ekstrim kinerja keuangan yang buruk, keunggulan 
komparatif yang lebih baik dalam hedging, serta memungkinkannya perusahaan 
berada dalam rentang pajak yang lebih rendah. 
Variabel independen pertama yang diidentifikasi mampu menjelaskan 
kebijakan hedging adalah likuiditas. Likuiditas perusahaan menunjukan kemampuan 
untuk membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat waktu. Rasio likuiditas 
dalam penelitian ini diproksikan dengan Current Ratio. Semakin tinggi current ratio 
semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Semakin likuid kondisi suatu perusahaan maka perusahaan dapat 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Sehingga perusahaan dapat terhindar dari 
risiko gagal bayar dan kesulitan keuangan. Hal ini membuat kebutuhan atas 
penggunaan hedging sebagai sarana untuk menghadapi risiko menjadi menurun. 
Variabel independen kedua yang diidentifikasi mempu menjelaskan kebijakan 
hedging adalah Leverage. Financial leverage ratio menunjukan kapasitas perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban baik jangka pendek ataupun jangka panjang. Leverage 
menunjukan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya. Rasio 




rasio ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk 
investasi pada aktiva guna menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. 
Variabel independen ketiga yang diidentifikasi mampu menjelaskan kebijakan 
hedging adalah Growth Opportunity. Growth opportunity menunjukan kemampuan 
untuk mengukur peluang perusahaan untuk mengembangkan usaha dimasa 
mendatang. Growth opportunity dalam penelitian ini diproksikan dengan adanya 
pebandingan MVE (Market Value of Equity) dan BVE (Book Value of Equity). 
Variabel independen keempat yang diidentifikasi mampu menjelaskan 
kebijakan hedging adalah Finansial Distress. Finansial distress menunjukan 
kemampuan proses menurunyya posisi keuangan perusahaan yang dapat 
menyebabkan kesulitan keuangan dan berujung pada kebangkrutan dengan begitu 
finansial distress bisa diproksikan dengan menggunakan Zscore. 
Variabel independen kelima yang diidentifikasi mampu menjelaskan 
kebijakan hedging adalah fluktuasi nilai tukar. Fluktuasi nilai tukar merupakan nilai 
tukar mata uang terhadap mata uang asing lainnya. Dalam penelitian ini diproksikan 
dengan membandingkan nilai tukar tahun sebelumnya dengan tahun sekarang. 
Variabel independen keeman yang diidentifikasi mampu menjelaskan 
kebijakan hedging adalan Firm Size (ukuran perusahaan). Ukuran perusahaan 
diproksikan dengan logaritma natural dari total aset. Semakin besar suatu perusahaan, 
maka aktivitas perusahaantidak hanya melibatkan perdagangan dalam negeri, 
namunjuga menggunakan bisnis mancanegara. Salah satu cara yang dapat dilakukan 
untuk mengelola risiki ini adalah dengan menggunakan kebijakan hedging. 
Masih terdapat perbedaan-perbedaan dari penelitian yang telah dilakukan dan 
adanya fenomena sera variabel yang diteliti. Berdasarkan alasan-alasan yang 




Kebijakan Hedging Dengan Menggunakan Instrumen Derivatif dan 
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Pada Perusahaan Non Finansial Yang 
Terdaftar di BEI Periode 2016-2019. 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang sudah diuraikan sebelumnya terdapat fenomena 
serta banyaknya variabel-variabel yang diteliti adanya perbedaan-perbedaan. Dari 
uraian tersebut, maka dapat dirumuskan masalah sebagai berikut: 
1. Apakah likuiditas  berpengaruh terhadap kebijakan perusahaan melakukan 
hedging dengan instrument derivatif? 
2. Apakah leverage berpengaruh terhadap kebijakan perusahaan melakukan hedging 
dengan instrumen derivatif? 
3. Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap kebijakan perusahaan 
melakukan hedging dengan instrumen derivatif? 
4. Apakah finansial distress berpengaruh terhadap kebijakan perusahaan melakukan 
hedging dengan instrumen derivatif? 
5. Apakah fluktuasi nilai tukar berpengaruh terhadap kebijakan perusahaan 
melakukan hedging dengan instrumen derivatif? 
6. Apakah firm size berepengaruh terhadap kebijakan perusahaan melakukan 









C. Tujuan Penelitian 
Mengacu pada rumusan masalah penelitian dan masalah penelitian maka tujuan 
penelitian ini adalah: 
1. Menemukan bukti empiris pengaruh likuiditas terhadap perusahaan melakukan 
kebijakan hedging dengan instrumen derivatif. 
2. Menemukan bukti empiris pengaruh leverage terhadap perusahaan melakukan 
kebijakan hedging dengan instrumen derivatif. 
3. Menemukan bukti empiris pengaruh growth opportunity terhadap perusahaan 
melakukan kebijakan hedging dengan instrumen derivatif. 
4. Menemukan bukti empiris pengaruh financial distress terhadap perusahaan 
melakukan kebijakan hedging dengan instrumen derivatif. 
5. Menemukan bukti empiris pengaruh fluktuasi nilai tukar terhadap perusahaan 
melakukan kebijakan hedging dengan instrumen derivatif. 
6. Menemukan bukti empiris pengaruh firm size terhadap perusahaan melakukan 
kebijakan hedging dengan instrumen derivatif. 
 
D. Manfaat Penelitian 
a. Secara teoritis 
1. Bagi Akademisi 
Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa menjadi reverensi atau motivasi 
dalam menambah ilmu pengetahuan mengenai kebijakan hedging, serta 







b. Secara praktis 
1. Bagi Investor 
Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa menjadi reverensi bagi investor dalam 
pemilihan perusahaan yang digunakan untuk berinvestasi, karena dapat diketahui 
perusahaan mana yang melindungi usahanya melalui kebijakan hedging serta 
faktor-faktor yang memepengaruhinya. 
2. Untuk para pelaku hedging 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan para pelaku hedging 
untuk mengambil langkah yang strategis dalam pengambilan keputusan untuk 
melindungi aset perusahaan dengan menggunakan hedging.   
3. Bagi perusahaan 
Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa menjadi pedoman bagi para 
perusahaan untuk mengambil strategi dalam pengambilan kebijakan hedging 

















A. Landasan Teori 
1. Pengertian Risiko dan Manajemen Risiko 
Risiko dapat ditafsirkan sebagai bentuk keadaan ketidakpastian tentang suatu 
keadaan yang akan terjadi nantinya (future) dengan keputusan yang diambil 
berdasarkan berbagai pertimbangan pada saat ini. Bahwa pembahasan risiko 
memiliki keterkaitan kuat dengan pembahasan investasi. Risiko adalah tingkatan 
potensi kerugian yang timbul karena perolehan hasil investasi yang diharapkan tidak 
sesuai dengan harapan. 
Setiap keputusan investasi memiliki keterkaitan kuat dengan terjadinya 
risiko, karena perangkat keputusan investasi tidak selamanya lengkap dan bisa 
dianggap sempurna, namun terdapat berbagai kelemahan yang tidak teranalisis jika 
keputusan investasi dilakukan, seperi yang dikemukakan oleh (Joel G. Siegel dan 
Jae K. Shim, 1999, p. 449) . Menjelaskan pengertian dari analisis risiko adalah 
proses pengukuran dan penganalisian risiko disatukan dengan keputusan keuangan 
dan investasi. 
Sementara itu (David K.Eiteman, Arthur I. Stonehill dan Micheal H. 
Moffett, 1995, p. 449). Mengatakan bahwa risiko  dasar adalah the mismatching of 
interest rate bases for associated assets and liabilities. Sehingga secara umum risiko 
dapat ditangkap sebagai bentuk keadaan ketidakpastian tentang suatu keadaan yang 
akan terjadi nantinya dengan keputusan yang diambil berdasarkan suatu 
pertimbangan. 
Risiko bisa diartikan dengan berbagai cara. Sebagai contoh, risiko bisa 




cengan analisis investasi, adalah kemungkinan dari hasil yang sudah diperoleh akan 
tetadi perolehan tersebut menyimpang dengan yang kita harapkan. Risiko muncul 
karena adanya kondisi ketidakpastian. Sebagai contoh kecil hari ini cuaca sedang 
mendung, bsaja hari ini akan turun hujan bisa juga tidak hujan. Dengan kita 
berinvestasi kita bisa mendapatkan keuntungan (harga naik), bisa juga meyebabkan 
terjadinya kerugian (harga turun). Ketidak pastian tersebut menyebabkan timbulnya 
risiko. 
Risiko ancaman suatu kemungkinan atau tindakan kejadian yang 
mengakibatkan adanya tujuan yang ingin dicapai. Kata lain dari risiko yaitu 
kemungkinan menderita kerugian karena hilangnya sebagian modal dari usaha atau 
seluruh modal tersebut. Risiko sendiri timbul karena adanya ketidakpastian. Dengan 
kita melihat ke masa depan tentunya kita tidak ingin adanya risiko, akan tetati masa 
depan itu bisa dilihat secara pasti maka risiko tersebut tidak akan ada. Risiko 
diidentifikasi berdasarkan faktor penyebabnya. Yaitu risiko karena faktor manusia 
(human uncertainties). (misalnya, adanya sifat malas, tidak jujur, sakit dll.) Adanya 
faktor ekonomis (economic uncertainties). (misalnya, perubahan harga, penurunan 
permintaan, serta adanya perubahan tingkat suku bunga). Serta adanya 
ketidakpastian karena faktor alam, seperti adanya banjir, tanah longsor, gempa 
bumi, dll. Kejadian alam ini bisa artikan sebagai “Act of Good”. 
Risk and uncertainty (Risiko dan Ketidakpastian) sangan penting karena 
adanya suatu pemahaman dasar tentang bagaimana menanaganai risiko dan 
ketidakpastian. Pada intinya risk and uncertainty kedua-duanya akan sangat penting 
dan akan bergantian menunjukan sesatu hal yang sama. Yaitu “variabilitas dari 





Manajemen risiko adalah sesuatu yang logis dan sistematik, dalam 
identifikasi, kuantifikasi, serta menentukan sikap dan menerapkan sebuah solusi, 
serta memonitoring serta pelaporan risiko yang berlangsung pada setiap aktivitas 
atau proses sebuah perusahaan atau organisasi dengan tujuan untuk mengelola risiko 
sehingga bisa bertahan/berjalan dengan baik. (Irham, fahmi, 2014, p. 536) 
manajemen risiko adalah suatu bidang ilmu yang membahas tentang bagaimana 
suatu organisasi menerapkan ukuran dalam memetakan berbagai permasalahan yang 
ada dengan menempatkan berbagai pendekatan manajemen secara komperhensif dan 
sistematis. 
Dengan diterapkannya manajemen risiko disuwatu perusahaan ada beberapa 
manfaat yang dapat diperoleh, yaitu: 
a. Perusahaan memiliki ukuran kuat sebagai pinjakan dalam mengambil setiap 
putusan, sehingga para manajer menjadi lebih berhati-hati (prudent) dan selalu 
menempatkan ukuran-ukuran dalam berbagai keputusan. 
b. Mampu memberi arah bagi suatu perusahaan dalam melihat pengaruh-pengaruh 
yang mingkin timbul baik secara jangka pendek dan jangka panjang. 
c. Mendorong para manajer dalam mengambil keputusan untuk selalu menghindari 
risiko dan menghindari dari pengaruh terjadinya kerugian khususnya kerugian 
dari segi finansial. 
d. Memngkinkan perusahaan memperoleh risiko kerugian yang minimum. 
e. Dengan adanya konsep manajemen risiko (risk management concept) yang 
dirancang secara detil maka artinya perusahaan telah membangun arah dan 





(Dr. Mamduh M. Hanafi, M.B.A., 2016, p. 9) Manajemen risiko pada dasarnya 
dilakukan melalui proses sebagai berikut: 
1. Identifikasi risiko 
2. Evaluasi dan pengukuran risiko 
3. Pengelolaan risiko 
a. Identifikasi Risiko  
yaitu suatu tindakan yang mengidentifikasi risiko-risiko yang dihadapi 
oleh perusahaan/organisasi. Seperti risiko penyelewengan karyawan, risiko 
kebangkrutan atau yang lainnya. Ada beberapa teknik yang bisa 
mengidentifikasi risiko, seperti menelusuri sumber-sumber risiko serta 
terjadinya peristiwa yang tidak diinginkan. Seperti contoh, kompor yang 
ditaruh dekat dengan minyak tanah. Api merupakan sumber risiko, kompor 
yang ditaruh dekat dengan minyak tanah merupakan kondisi yang 
kemungkinan akan terjadinya kecelakaan. 
b. Evaluasi dan Pengukuran Risiko  
yaitu langkah mengukur risiko dengan mengevaluasi risiko tersebut. 
Adanya evaluasi ini bertujuan untuk memahami karakteristik risiko dengan 
lebih baik. Jika kita memiliki pengetahuan yang lebih baik mengenai 
pengevaluasian tersebut maka risiko akan lebih mudah untuk dikendalikan. 
Evaluasi akan lebih sistematis jika dilakukan dengan “mengukur” risiko 
tersebut. 
c. Pengelolaan risiko 
Setelah mengevaluasi dan menganalisis risiko, langkah berikutnya 
yaitu dengan mengelola risiko. Risiko harus dikelola. Jika tidak dikelola suatu 




bisa dikelola dengan beberapa cara, seperti pehindaran, ditahan (retention), 
diversifikasi, ati ditransver ke pihak lainnya. 
(Irham Fahmi, 2014, pp. 460-461) sumber-sumber risiko yang 
mempengaruhi besarnya risiko suatu suatu investasi. Anatara lain: 
1) Risiko Suku Bunga : naik turunnya suku bunga seperti deposito, tabungan 
dan pinjaman akan mempengaruhi keputusan public dalam menetapkan 
keputusannya, jika suku bunga mengalami kenaikan maka public akan 
menyimpan dananya di bank. 
2) Risiko Pasar : kondisi risiko pasar tergantung pada fluktuasi pasar, krisis 
,moneter, resesi ekonomi. 
3) Risiko inflasi : daya beli meningkat jika inflasi stabil atau rendah. 
4) Risiko Bisnis : perkembangan dalam bidang trend, mode akan 
mempengaruhi berbagai keputusan public dalam melakukan pembelian. 
5) Risiko finansial : jika membayar hutang dalam membiayai perusahaan, 
maka hutang akan meningkat sehingga berefek pada risiko yang ikut 
meningkat juga sehingga otomatis risiko finansial akan ikut meningkat. 
6) Risiko likuiditas : menyangkut kemampuan likuiditas perusahaan dalam 
memenuhi kebutuhan jangka pendeknya, seperti membayar gaji karyawan, 
telepon, teknisi dll. 
7) Risiko nilai tukar mata uang : naik turunnya nilai mata uang suatu Negara 
saat dikonversikan dengan mata uang Negara lainnya, seperti dollar, yen, 
dll. Apabila ada berbagai perusahaan membutuhkan mata uang asing dalam 






Adapun pengerian dari systematic risk, unsystematic risk dan total risk adalah: 
a) Systematic Risk 
Systematic Risk ( resiko sistematis) adalah resiko yang tidak bisa di 
versifikasikan atau dengan kata lain yang sifatnya mempengaruhi secara 
menyeluruh. Contohnya: krismon pada tahun 1997 di Indonesia yang 
telah menyebabkan banyak sekali perusahaan yang bangkrut dan 
meningkatnya angka penggangguran serta moral hazard. Kodisi terakhir 
terjadi pada tahun 2008 yaitu saat dunia dilanda krisis finansial dengan 
salahsatunya kasus pemberian kredit subprime mortgage di Amerika 
Serikat pada tahun 2008 yang sudah terlalu tinggi dan ternyata tidak bisa 
di atasi lagi. 
b) Unsystematic Risk 
Risiko yang tidak sistematis, hanya membawa dambak pada perusahaan 
yang terkait saja. Jika suatu perusahaan mengalami unsystematic risk 
maka kemampuan untuk mengatasi masih bisa dilakukan, karena 
perusahaan bisa menerapkan berbagai strategi untuk mengatasinya 
seperti diversivikasi portovolio. Strategi lain juga bisa diterapkan pada 
saat harga sekuritas perusahaan jatuh yaitu dengan menerapkan berbagai 
strategi investasi. 
c) Total risk adalah gabungan dari unsystematic risk dan systematic risk. 
Dari hasil penjumlahan dari unsystematic risk dan systematic risk 







2. Pengertian Hedging dan Instrumen Derivatif 
(Irham, fahmi, 2014, p. 544) tindakan dan keputusan hedging biasanya 
dilakukan seputar dengan kondisi mengantisipasi timbulnya fluktuasi valuta asing 
(valas). Seluruh perusahaan yang melakukan pencatatan akuntansi melibatkan valas 
akan otomatis perusahaan melakukan transaksi bisnisnya dengan menggunakan 
valas, mengharuskan perusahaan tersebut untuk menempatkan lokasi dana khusus 
dalam bentuk hedging. 
Pengertian hedging adalah menukar valuta asing dimasa depan dengan mata 
uang local untuk melindungi uang tersebut dari perubahan nilai tukar. Dengan 
mengantisipasi sebelum terjadinya gejolak moneter, maka perusahaan diharapkan 
sudah memiliki cadangan dalam bentuk mata uang asing yang khusus dimasukan 
dalam katogori dana hedging. 
Dengan begitukrmungkinan keterbatasan dana hedging bisa digunakan 
sewaktu-waktu dibutuhkan. Dampak positifnya adalah perusahaan masih tetap 
menjalankan aktivitasnya kembali stabil maka perusahaan pelan-pelan akan kembali 
menghimpun dana yang selanjutnya dapat kembali dialokasikan dalam bentuk 
hedging.   
Lindung nilai atau dalam bahasa inggris disebut juga hedging dalam dunia 
kuangan dapat diartikan sebagai suatu investasi untuk mengurangi, meminimalisir 
atau meniadakan risiko pada suatu investasi lain. Hedging atau lindung nilai adalah 
strategi yang digunakan untuk melindungi nilai dari aset-aset yang dimiliki oleh 
perusahaan dari kerugian yang terjadi akibat risiko-risiko yang ada. Prinsip dasar 
hedging adalah menutupi kerugian yang timbul pada posisi aset awal dengan 




hanya memegang sejumlah aset awal. Setelah melakukan hedger, hedger memegang 
sejumlah aset awal dan sejumlah aset instrumen hedging. 
Hedging atau lindung nilai adalah salah cara untuk menghindari risiko 
kerugian yang terjadi karena fluktuasi harga dari suatu perusahaan atau perorangan. 
Manfaat hedging yaitu lahan untuk mencari keuntungan dari mana hedging itu sediri 
yaitu transfer of risk. 
Ada tiga jenis hedging yaitu sebagai berikut: 
1. Futures Contract Hedge 
Futures contract hedge dapat dilakukan dengan membeli kontrak currency 
futures atau dengan menjual kontrak currency futures.  Pilihan untuk membeli 
dan menjual kontrak currency futures tentang pada kebutuhan mesing-masing 
perusahaan membeli kontrak currency futures biasa dilakukan oleh pusahaan 
yang memiliki hutang yang dinyatakan dalam mata uang asing. Sebaliknya bagi 
perusahaan yang memiliki piutang dalam mata uang asing, umumnya menjadi 
currency futures. 
 
2. Forward Contract Hedge 
Forward contract hedge dilakukan perusahaan untuk meng-hedging baik hutang 
maupun piutang. Mekanisme dari forward contract hedge adalah menggunakan 
kontrak forward untuk mengunci kurs dimasa depan sehingga perusahaan dapat 
meminimalkan ketidakpastian arus kas di masa mendatang. 
 
3. Option Contrat Hedge 
Option contact hedge dilakukan dengan menggunakan currency call option dan 




utang perusahaan. Currency put option bisa digunakan untung meng-hedging 
piutang perusahaan. Perusahaan yang memilih  melakukan option contract hedge 
memiliki hal untuk merealisasikan kontraknya untuk mengikuti perkembangan 
kurs yang telah disepakati. 
Perusahaan melakukan hedging adalah untuk menyimpan pajak mengurangi 
biaya kebangkrutan dan untuk beberapa alesan lainnya, karena manajer ingin 
mengurangi risiko aset mereka sendiri terkait dengan kinerja perusahaan mereka. 
Hedging juga dilakukan dalam rangka mengelola risiko klien perusahaan, karena 
mungkin para pemegang saham tidak dapat melakukan hedge seefektif mungkin. 
Alasan perusahaan melakukan hedging: 
a. Para pemegang saham jauh lebih mampu mendiversifikasikan risiko mata 
uang daripada manajemen perusahaan. 
b. Manajemen risiko mata uang tidak meningkatkan arus kas yang diharapkan 
dari perusahaan. 
c. Manajemen sering malakukan aktivitas hedging yang menguntungkan 
manajemen dengan mengorbankan para pemegang saham. 
d. Para manajer tidak dapat menebak pasar. 
e. Motivasi manajemen untuk mengurangi variabilitas seringkali didorong oleh 
alasan-alasan akuntansi. 
f. Para ahli teori pasar yang efisisen percaya bahwa para investor tidak dapat 
melihat atau menerobos “tirai akuntansi (accounting veil)” sebab itu mereka 
telah memasukan pengaruh valuta asing. 
Hedging Konsep dan Strategi Pada Pasar Komoditi: 
Para produsen yang memiliki komoditi, umumnya sangat khawatir 




harga komoditi yang mereka perdagangkan mengalami penurunan, maka 
mereka akan menderita kerugian. Demikian pula sebaliknya, para konsumen 
komoditi seperti prosesor, eksportir sangat khawatir terhadap kenaikan harga 
komoditi. Bila harga komoditi yang akan mereka beli mengalami kenaikan, 
maka mereka sudah tentu mengalami kesulitan menghadapi kenaikan harga 
tersebut. 
Disamping itu, perubahan mata uang yang mereka pergunakan dalam 
perdagangan internasional dapat pula menimbulkan risiko bagi para 
pengusaha itu. Untuk mengatasi atau mengurangi risiko yang timbul akibat 
adanya fluktuasi harga. Salah satu alat pengendali risiko adalah hedging atau 
lindung nilai. Hedging adalah suatu proses pengambilan posisi 
dipasarberjangka, yang berlawanan dengan posisi yang dimiliki di pasar 
fisik. Dengan melakukan hedging dipasar berjangka, maka risiko yang timbul 
dari fluktuasi harga dapat dikurangi. Sehingga hal tersebut dapat memberikan 
kepastian usaha bagi para pengusaha. Untuk melakukan hedging, para 
pengusaha perlu mengetahui tentang hedging agar mereka dapat 
melaksanakan hedging secara baik. 
Keadaan dimana harga dipasar berjangka lebih tinggi dari pada harga 
dipasar fisik disebut “normal market”. Akan tetapi, kadang-kadang harga 
fisik lebih tinggi dari pada harga berjangka. Tingginya harga fisik tersebut 
disebabkan oleh minimnya jumlah persediaan komoditi, sedangkan 
permintaan mengalami kenaikan yang tajam. Kenaikan permintaan tersebut 
disebabkan adanya kenaikan permintaan dari mereka yang memiliki posisi 
jual dipasar berjangka yang telah jatuh tempo. Keadaan dimana harga dipasar 




market”. Harga kontrak berjangka untuk bulan penyerahan terdekat biasanya 
lebih rendah dari harga bulan penyerahan berikutnya. Keadaan ini 
disebabkan oleh biaya-biaya bawaan (carrying charges) dalam penanganan 
komoditi. Biaya-biaya tersebut meliputi biaya penyimpanan, asuransi, dan 
bunga (interest).  
Instrumen Derivatif adalah instrumen yang nilainya turun karena yang 
menjadi dasarnya dari nilai aset yaitu (underlying assets). Aset yang menjadi 
dasar tersebut ada beberapa ragam, seperti mulai dari sekuritas (saham, 
obligasi). Komoditas (emas, olefin), valas, bahkan instrumen derivatif yang 
lainnya. Instrumen derivatif sangat bermanfaat untuk manajemen risiko, bisa 
digunakan untuk hedging (lindung nilai). Di Indonesia instrumen derivatif 
belum banyak digunakan, meskipun di luar negeri (khususnya di Negara 
maju) instrumen tersebut sudah banyak yang menggunaknnya bahkan bisa 
dibilang sudah cukup berkembang.  
(Siahaan, 2006, p. 14)jenis-jenis instrumen derivatif untuk aktivitas hedging adalah : 
a. Futures Contracts 
Future contract atau kontrak berjangka adalah perjanjian atau kesepakatan 
untuk membeli atau menjual aktiva tertentu dengan / pada harga tertentu dalam 
kurun waktu tertentu dimasa yang akan datang. Bursa berjangka menyediakan 
mekanisma bagi orang-orang yang ingin membeli atau menjual aktiva yang 








b. Forward Contracts  
Kontrak penyerahan kemudian (forward contracts) sama dengan kontrak 
berjangka (futures), yaitu sama-sama merupakan kesepakatan antara dua pihak 
untuk membeli dan menjual aktiva yang dilakukan pada tanggal tertentu di 
masa yang akan datang dan pada harga tertentu yang telah disepakati pada saat 
kontrak ditandatangani. 
 
c. Options Contracts  
Kontrak opsi pada dasarnya dibedakan atas dua macam, yaitu calls sebagai 
hak beli dan puts sebagai hak jual. Pembeli call pemilik call memiliki hak 
membeli aktiva tertentu pada harga tertentu, pada tanggal trtentu dimasa yang 
akan datang. Sebaliknya pembeli put atau pemilik  put adalah memiliki hak 
menjual aktiva tertentu pada harga tertentu pada tanggal tertentu dimasa yang 
akan datang. 
 
d. Swaps Contracts  
Swap adalah kesepkatan antara dua pihak (perusahaan) untuk saling 
mempertukarkan arus kas dimasa tertentu (selama kurun waktu tertentu) yang 
akan datang. Dalam kesepakatan ini ditentukan secara spesifik tanggal 
pembayaran tunai dan cara menghitung jumlah tunai yang akan saling 
dipertukarkan (bibayarkan oleh masing-masing pihak). Biasanya didalam 
perhitungan ada pertimbangan / perhitungan nilai yang akan datang tingkat 
bunga, kurs mata uang, dari variabel-variabel lainyyayang relevan.  
(Maurice D. Levi., 2001, p. 65) kegunaan swap. Swap sangat penting bagi 




seseorang yang menginvestasikan dananya dalam obligasi pemerintah asing dapat 
menggunakan swap spot-forward untung menghindari valuta asing. Pada saat 
investor  membeli valuta asing untuk membayar obligasi, dapat langsung menjual 
nilai obligasi yang akan diterima secara forward selama masa jatuh tempo obligasi. 
Karena investor mengetahui jumlah mata uang asal yang diterima dari kesempatan 
forward, pada saat mereka mengkonversikan dana pinjaman asing yang diperoleh di 
pasar spot. 
Meskipun bermanfaat bagi investor dan peminjam, swap tidak terlalu berguna 
lagi bagi importer dan eksportir. Pembayaran dan penerimaan dalam perdagangan 
internasional seringkali tertunda. Akan tetapi, yang berguna bagi importir adalah 
pembelian faluta asing secara forward outright, bukan swap.  
 
3. Likuiditas  
Semua jenis usaha tidak terkecuali usaha perbankan memerluksn likuiditsd. 
Meskipun demikian besarnya likuiditas pada suatu jenis usaha berbeda dengan 
usaha lainnya. Pada perusahaan industri dan perdagangan barang likuiditas diukur 
dengan besarnya “current ratio”, yaitu perbandingan antara aktiva lancar (current 
asset) dengan hutang lancar (curren liabilities). Besarnya current ratio belum ada 
sesuatu ketetapan/kesepakatan, akan tetapi sebaiknya di atas 100%.  Masalhnya 
apakah hal ini juga berlaku bagi perusahaan bank. Jika hal ini berlaku maka 
sebagian besar potensi dana bank harus selalu ada di bank, dengan kata lain tidak 
dapat diikutsertakan dalam operasi bank, padahal sebagian dana bank adalah 
milik/titipan pihak ketiga, dimana bank hasrus memberikan imbalan jasa/bunga 




adalah “kemampuan seseorang atau perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau 
utang yang harus segera dibayar dengan harta lancarnya”.   
(Robinson, Rolan L, 1982, p. 113) pengertian likuiditas bukan hanya 
menyangkut kemampuan bank untuk menyediakan uang tunai, baik yang sudah ada 
di bank bersangkutan (primary reserves) maupun melalui pinjaman, tetapi juga 
menyangkut kemampuan bank dalam menyediakan aktiva yang mudah dicairkan 
(secondary reserve). 
Menurut pengertian di atas, maka suatu bank diberi predikat likuid apabila: 
a. Mempunyai primary reserve yang cukup guna untuk memenuhi kebutuhan 
likuiditas. 
b. Apabila primary reserve yang dimilikinya tidak sesuai atau tidak mencukupi, 
bank mempunyai secondary yang cukup dan dapat diubah menjadi alat likuid 
segera dengan tidak menimbulkan kerugian yang berarti. 
c. Bank mempunyai kemampuan untuk mendapatkan alat-alat likuid melalui 
berbagai cara antara lain melalui pinjaman di pasar uang (money market).  
(I Made Sudana., 2015, p. 24) Rasio likuiditas (liquidity ratio) adalah 
kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya secara tepat 
waktu. Contohnya membayar listrik, telepon, air PDAM, gaji karwan, dan 
sebagainnya. Karena itu rasio likuiditas sering disebut dengan short term liquidity. 
Besar kecilnya liquidity ratio dapat diukur dengan cara:  
a. Current Ratio 
Rasio lancar (current ratio) adalah ukuran yang umum digunakan atas 
solvensijangka pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan 
hutang ketika jatuh tempo. Harus dipahami bahwa menggunakan current ratio 




kasar, oleh karena itu perlu adanya dukungan nalisa secara kualitatif secara 




b. Quick Ratio (Acid Test Ratio) 
Quick ratio (acid rast ratio) sering disebut dengan istilah rasio cepat. 
Rasio cepat adalah ukuran uji solvensi jangka pendek lebih teliti daripada 
rasio lancar karena pembilangnya mengeliminasi persediaan yang dianggap 
aktiva lancar yang sedikit tidak likuid dan kemungkinan tidak menjadi 





a) Cash Ratio  
Rasio ini mengukur kemampuan kas dan surat berharga yang dimiliki 
perusahaan untuk menutup utang lancar. Rasio ini paling akurat untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendek dengan memperhitungkan kompenen aktiva lancar yang paling 
likuid. Semakin tinggi rasio likuiditas semakin baik kondisi keuangan 




             
                   
 
                          
                   
 
                          





 Likuiditas adalah kemampuan bank untuk memenuhi kewajiban  
jangka pendek. Suatu bank dianggap likuid apabila bank tersebut 
mempunyai kesanggupan untuk membayar penarikan giro, tabungan, 
deposito berjangka, pinjaman bank yang segera jatuh tempo, pemenuhan 
permintaan kredit tanpa adanya suatu penundaan (kredit yang direalisasi). 
Manajemen likuiditas diartikan sebagai suatu kegiatan yang meliputi 
perkiraan secara terus-menerus akan kebutuhan kas yang seketika dihadapi 
oleh bank, perkiraan kebutuhan jangka pendek serta perkiraan kebutuhan 
kas jangka panjang. 
Ditinjau dari sumber dana dan penggunaannya kita mengenal dua jenis 
likuiditas, yaitu: 
a. Deposit Liquidity 
Yaitu likuiditas dalam menghadapi penarikan titipan. Ini sangat 
sensitive terhadap tingkat kepercayaan masyarakat. Jika seorang 
nasabah/penyimpan dana akan mengambil kembali uangnya dan bank 
tidak mampu memenuhi/membayarnya, maka dapat menimbulkan 
kekecewaan dan keresahan para nasabah, yang pada akhirnya akan 
mengurangi kepercayaan masyarakat. Dalam hal ini likuiditas lebih 
ditujukan kepada bagaimana bank mengusahakan agar mampu 
memenuhi/melayani nasabah sewaktu menarik simpanannya. 
b. Portofolio Liquidity 
Yaitu likuiditas dalam kaitannya dengan proyeksi pemberian 
pinjaman. Walaupun kurang peka terhadap tingkatan kepercayaan 
masyarakat. Apabila bank tidak memiliki alat likuiditas yang cukup untuk 




4. Leverage  
Leverage adalah suatu perusahaan yang timbul karena dalam operasinya 
menggunakan aktiva dan sumber dana yang menimbulkan beban tetap bagi 
perusahaan. Penggunaan aktiva akan menimbulkan beban tetap yang disebut dengan 
operating leverage, sedangkan penggunaan dana dengan beban tetap disebut 
financial leverage. Financial leverage timbul karena adanya perubahan belanja 
dengan dana yang menimbulkan beban tetap, yaitu berupa utang dengan beban 
tetapnya yang berupa bunga. 
 Financial leverage dibedakan menjadi tiga yaitu: 
a. Financial structure, menunjukan bagaimana perusahaan membelanjai 
aktivanya. Financial structure tampak pada neraca sebelah kredit, yang 
terdiri dari utang lancar, utang jangka panjang, dan modal. 
b. Capital structure, merupakan bagian dari struktur keuangan yang hanya 
menyangkut pembelanjaan yang sifatnya permanen atau jangka panjang. 
Struktur modal ditunjukan oleh komposisi: uang jangka panjang, saham 
istimewa, saham biasa, dan laba ditahan. 
c. Leverage factor, merupakan perbandingan antara nilai buku total uang (D) 
dengan total aktiva (TA) atau perbandingan antara total utang dengan 
modal  
(Irham Fahmi, 2014, pp. 75-78) Rasio leverage adalah mengukur seberapa 
besar perusahaan dibiayai oleh utang. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan 
membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam kategori extreme 
leverage (hutang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang 




perusahaan harus menyeimbangkan berapa hutang yang layak diambil dan dari mana 
sumber-sumber yang dipakai untuk membayar hutang. 
Rasio leverage secara umum ada 6 (enam) yaitu debt to total assets, debt to 
equity ratio, times interest earned, cash flow coverage, long-term debt to equity 
ratio, dan  fixed charge coverage. 
a. Debt to Total Assets atau Debt Ratio 
Dimana rasio ini disebut juga sebagai rasio yang melihat perbandingan 
hutang perusahaan, yaitu diperoleh dari perbandingan total hutang dibagi 








b. Debt to Equity Ratio  
Ukuran yang dipakai dalam mengnalisis laporan keuangan untuk 
memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor. Adapun 







c. Times Interest Earned 
Time interest earned disebut juga dengan rasio kelipatan. Adapun 
rumus times interest earned adalah: 
 
                 
            
 
                 
                         
 
                                     





d. Cash Flow Coverage  






e. Long-Term Debt to equity ratio 
Long-term debt to total equity ratio rasio ini mengukur besar kecilnya 
penggunaan utang jangka panjang dibandingkan dengan modal sendiri 
perusahaan. Semakin tinggi rasio ini mencerminkan risiko keuangan 
perusahaan semakin besar, dan sebaliknya. Adapun rumus long-term debt 




f. Fixed Charge Coverage  
Fixed charge coverage disebut juga rasio menutup beban tetap. Rasio 
menutup beban tetap adalah ukuran yang lebih luas dari kemampuan 
perusahaan untuk menutup beban tetap dibandingkan dengan rasio 
kelipatan pembayaran bunga karena termasuk pembayaran beban bunga 
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5. Growth Opportunity  
(Hermuningsih Sri., 2013, p. 132) Growth Opportunity adalah peluang 
pertumbuhan suatu perusahaan dimasa depan. Definisi lain peluang pertumbuhan 
adalah perubahan total aktiva yang dimiliki perusahaan. (Hermuningsih Sri., 2013, 
p. 132) Besaran ini mengukur sejauh mana laba perlembar saham suatu perusahaan 
dapat ditingkatkan oleh leverage. Perusahaan-perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan yang cepat seringkali harus meningkatkan aktiva tetapnya. Dengan 
demikian, perusahaan-perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih 
banyak membutuhkan dana dimasa depan dan juga menahan lebih banyak laba. 
Laba ditahan dari perusahaan-perusahaan tersebut akan lebih banyak melakukan 
utang untuk mempertahankan rasio utang yang ditargetkan.  
Perusahaan-perusahaan yang memprediksi akan mengalami pertumbuhan tinggi 
dimasa mendatang cenderung lebih memilih menggunakan saham untuk mendanai 
operasional perusahaan. Sebaliknya, apabila perusahaan memperkirakan akan 
mengalami pertumbuhan yang rendah, mereka akan berupaya membagi risiko 
pertumbuhan rendah dengan para kreditur dengan melalui penerbitan uang yang 
umumnya dalam bentuk utang jangka panjang.  
Proksi yang digunakan dalam penelitian ini untuk mengukur Growth 
Opportunity adalah perbandingan antara MVE (market value of equity) dan BVE 
(book value of equity). Nilai pasar atau MVE didapat dari perhitungan unsur laba 
bersih perusahaan yang dapat mengalami penurunan nilai ketika perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan akibat berbagai macam jenis risiko seperti fluktuasi 
risiko mata uang asing, hingga menurunnya tingkat laba. Sebangkan dalam 




bahwa hutang pada perusahaan tersebut relative kecil dan dapat meningkatkan niali 
BVE atau book value of equity. 
 
6. Financial Distress  
Financial distress adalah suatu pengukuran yang mengindikasikan kesulitan 
dalam pengambilan hutang kepada kreditur, atau bisa disebut dengan pengukur 
kebangkrutan perusahaan. Financial distress atau kesulitan keuangan adalah suatu 
kondisi keuangan perusahaan sedang ada masalah, krisis atau tidak sehat yang 
terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan,. Financial distress terjadi 
ketika perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban debitur karena 
mengurangi kekurangan atau ketidak cukupan data untuk menjalankan atau 
melanjutkan usahanya lagi. 
(Irham Fahmi, 2014, p. 160)Financial distress juga ditandai dengan adanya 
penundaan pengiriman, kualitas produk yang menurun, dan penundaan pembayaran 
tagihan dari bank. Apabila kondisi financial distress ini diketahui, diharapkan 
dilakukan tindakan untuk memeperbaiki situasi tersebut sehingga perusahaan tidak 
akan masuk pada tahap kesulitan yang lebih besar seperti kebangkrutan atau 
likuiditas. 
Financial distress dapat digambarkan dengan 2 (dua) metode, yaitu Stock-based 
insolvency dan Flow-based insolvency. Stock-based insolvency adalah kondidi yang 
menunjukan suatu kondisi ekuitas negatif dari neraca perusahaan (negative net 
worth), sedangkan flow-based insolvency ditunjukan oleh kondisi arus kas 
operasional (operating cash flow) yang tidak dapan memenuhi kewajiban-




Sebuah perusahaan tidak akan mengalami sebuah kebangkrutan secara tiba-tiba, 
namun dalam proses waktu yang berlangsung lama, dan itu dapat dilihat dari tanda-
tanda. Karena itu sebagai peneliti manajer, dan investor akan melihat dari berbagai 
sudut pandang kajian yang berbeda-beda. Secara umum ada 2 (dua) model sudut 
pandang kajian, taitu: 
a. Model kajian perspektif teoritis. Model ini menggunakan metode dedukasi 
dalam kajiannya. Penurunan model ini dimulai dengan meneliti kondisi 
normative suatu perusahaan yang pailit. 
b. Model kajian perspektif empiris (empirical persepective). Model ini 
menggunakan metode edukasi. Biasanya, model yang dibentuk dari 
pendekatan empiris diturunkan dari rasio-rasio keuangan perusahaan-
perusahaan yang lebih dahulu diawali dengan suatu pemisahan kelompok 
pailit dan non pailit secara legal (legal bankruptcy). 
Menurut (Irham, fahmi, 2014, p. 161). Financial distress secara kajian umum ada 4 
(empat) kategori penggolongan yang bisa kita buat, yaitu: 
a. Pertama, financial distress kategori A atau sangat tinggi dan benar-benar 
membahayakan. Kategori ini memungkinkan perusahaan dinyatakan untuk 
berada di posisi bangkrut atau pailit. Pada kategori ini memungkinkan pihak 
perusahaan melaporkan ke pihak terkait seperti pengadilan bahwa perusahaan 
telah berada dalam posisi bankruptcy (palit). Dan menyerahkan berbagai urusan 
untuk ditangani oleh luar perusahaan. 
b. Kedua, financial distress kategori B atau tinggi dan dianggap berbahaya. Pada 
posisi ini perusahaan harus memikirkan berbagai solusi realistis dalam 
menyelamatkan berbadai aset yang dimiliki, seperti sumber-sumber aset yang 




dampak jika dilaksanakan keputusan marger (pengabungan) an akuisisi 
(pengambilalihan). Salah satu dampak yang sangat nyata terlihat pada posisi ini 
adalah perusahaan mulai melakukan PHK (Pemutusan Hubungan Kerja) dan 
pension dini pada beberapa karyawan yang dianggap tidak layak (infeasible) 
lagi untuk dipertahankan. 
c. Ketiga, financial distress kategori C atau sedang, dan ini perusahaan masih 
dianggap mampu bisa menyelamatkan diri dengan tindakan tambahan dana 
yang bersumber dari internal dan eksternal. Naming perusahaan disini sudah 
harus melakukan perombakan berbagai kebijakan dan konsep manajemen yang 
diterapkan selama ini, bahkan jika perlu melakukan perekrutan tenaga ahli baru 
yang memiliki kompetensi yang tinggi untuk ditempatkan diposisi-posisi 
strategis yang bertugas mengendalikan dan menyelamatkan perusahaan, 
termasuk target dalam menggenjot perolehan laba kembali. Dimana salah satu 
tugas manajer baru tersebut adalah jika perolehan laba telah kembali diperoleh, 
maka jika perusahaan pernah melakukan keputusan penjualan saham, maka 
memungkinkan dana keuntungn yang diperoleh tersebut dialokasikan sebagian 
untuk memebali kembali saham yang telah dijual kepada publik atau yang 
dikenal dengan istilah stock repurchase atau buy back.  Keputusan untuk 
memebeli kembali saham yang sudah dijual kepasaran mengandung berbagai 
arti bagi suatu perusahaan, antara lain: 
1) Perusahaan memiliki kembali saham yang sudah diedarkan dipasaran, 
2) Perusahaan telah memberi sinyal positif ke pasaran, bahwa memiliki 
kemampuan finansial yang cukup, 
3) Diharapkan dengan membeli saham, Earning Pershare (EPS) diharapkan 




d. Keempat, finansial distress kategori D atau rendah. Pada kategori ini 
perusahaan dianggap hanya mengalami fluktuasi finansial temporer yang 
disebabkan oleh berbagai kondisi eksternal dan internal, termasuk lahirnya dan 
dilaksanakan keputusan yang kutrrang begitu tepat. Dan ini umamnya bersifat 
jangka pendek, sehingga kondisi ini bisa cepat di atasi, seperti dengan 
mengeluarkan financial reserve (cadangan keuangan) yang dimiliki, atau 
mengambil dari sumber-sumber dana yang selama ini mamang dialokasikan 
untuk mengatasi persoalan-persoalan seperti itu. Bahkan biasanya jika ini 
terjadi pada anak perusahaan (subsidiaries company) maka itu bisa diselesaikan 
secara cepat tanpa harus ada penanganan serius dari pihak manajemen kantor 
pusat (head office management) 
keputusan menyelesaikan financial distress juga bisa dilakukan dengan menjual 
obligasi atau menerbitkan saham baru, meminjam ke perbankan atau menerbitkan 
right issue, right issue adalah penjuallan saham terbatas yang hanya dikhususkan 
kepada pemilik saham lama saja, dengan tujuan menghindari masuknya pemilik 
saham baru.  
Ada bentuk-bentuk keuntungan dan kerugian/kelemahan pada saat suatu 
perusahaan berusaha menyelesaikan persoalan financial distress dengan 
memeperkuat likuiditasnya dengan menjual obligasi dan menerbitkan saham baru 
atau meminjam. Ke perbankan dan menerbitkan right issue. Dan setiap keputusan 
dalam memutuskan apakah menjual obligasi, meminjam ke perbankan, dan 
menerbitkan obligasi dalam kondisi financial distress sangat dipengaruhi oleh 
kekuatan analisis yang dimiliki oleh manajer keuangan (financial manager) 
perusahaan. Suatu keputusan sangat genting dan diputuskan dengan tepat akan 




distress, dan begitu pula sebaliknya jika ia salah memutuskan. Sehingga wajar 
disebuah perusahaan jika manajer keuangan memiliki pengaruh besar dalam 
menentukan berbagai keputusan. Untuk lebih jelasnya bisa kita lihat pada tabel di 
bawah ini. 
Tabel 1.1 
keuntungan dan kerugian bagi perusahaan 





1. Obligasi a. obligasi tanpa ada 
jaminan da nada 






a. obligasi konversi. 
Obligasi konversi 
yaitu pada saat 
bunga obligasi 
tidak sanggup 
dibayar secara tepat 














 c. Kebutuhan dana 
dalam jumlah 





menjadi salah satu 
pilihan yang 
realistis. 




secara sistematis  




2. Saham  a. Perusahaan bisa 
memperkecil 




a. Biaya cetak kertas 
saham sangat tinggi 







 b. Perusahaan dapat 
mempublikasikan 
kinerja secara jauh 
lebih sistematis. 





sebagai sinyal yang 
negative. 
 c. Jika rahga saham 
cenderung 
diminati oleh 







c. Menerbitkan saham 
baru harus dibahas 
dalam RUPS secara 
serius dan ini 
menyangkut 
persoalan waktu 






Sumber: (Irham Fahmi, 2014, p. 163) 
 
7. Fluktuasi Nilai Tukar 
(Vinna, SY., 2016, p. 143) Exchange rates (nilai tukar uang) atau yang 
dikenal dengan kurs mata uang adalah catatan (quotation) harga pasar dari mata 
uang asing (foreign currency) dalam mata uang domestik (domestic currency), atau 
resiprokalnya, yaitu harga mata uang domestik dalam mata uang asing. Nilai mata 
uang merepresentasikan tingkat harga pertukaran dari satu mata uang yang lainnya 
dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara lain transaksi perdagangan 
internasional, turisme, investasi internasionalataupun aliran uang jangka pendek 
antaenegara, yang melewati batas-batas geografis ataupun batas-batas hokum. 
Nilai tukar suatu mata uang dapat ditentukan oleh pemerintah (otoritas 
moneter), seperti pada Negara-negara yang memakai system fixed exchange rates 
ataupun ditentukan oleh kombinasi antara kekuatan-kekuatan pasar yang saling 




rezim system fexible exchange rates. Kenaikan nilai tukar mata uang dalam negeri 
disebut apresiasi atas mata uang asing. Penurunan nilai tukar uang dalam negeri 
disebut depresiasi atas mata uang asing. Adapun devaluasi merupakan kebijakan 
pemerintah untuk menurunkan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, 
sedangkan revaluasi adalah kebijakan pemerintah untuk menaikan nilai tukar rupiah 
terhadap mata uang asing. 
1) Bentuk Sistem Nilai Tukar 
Sistem nilai tukar sangat bergantung pada kebijakan moneter suatu Negara. 
Bentuk sistem nilai tukar dapat dibagi dalam 2 bentuk, yaitu: 
a. Fixed exchange rate system 
Yaitu nilai suatu mata uang yang dipertahankan pada tingkat tertentu 
pada mata uang asing. Jika nilai tukar tersebut bergerak terlalu besar, 
pemerintah melakukan intervensi untuk mengembalikannya. 
b. Floating exchange rate system 
Dalam konsep ini nilai tukar bergerak bebas. Nilai tukar valuta 
ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran valuta tersebut 
di pasar uang. 
 
2) Faktor-faktor yang memengaruhi Nilai Tukar 
Dalam sistem nilai tukar, mata uang local ditetapkan secara tetap terhadap 
mata uang asing. Sementara dalam system nilai tukar mengambang, nilai tukar atu 
kurs dapat berubah setiap saat, bergantung pada jumlah penawaran dan permintaan 
valuta asing relative terhadap mata uang domestik. 
Dalam hal permintaan terhadap valuta asing relative terhadap mata uang 




permintaan terhadap valuta asing menurun, nilai mata uang domestic meningkat. 
Sementara itu, jika penawaran valuta asing meningkat relative terhadap mata uang 
dpmestik, maka nilai mata uang domestic meningkat. Sebaliknya jika penawaran 
menurun nila tukar mata uang domestic menurun.    
Fluktuasi nilai tukar merupakan perubahan nilai tukar mata uang terhadap 
mata uang asing lainnya. Tingkat fluktuasi nilai tukar dapat dilihat dengan 
membandingkan nilai tukar tahun sebelumnya dengan tahun sekarang. Pada 
dasarnya, fluktuasi nilai mata uang asing adalah naik turunyya harga suatu mata 
uang disbanding dengan mata uansg lainnya. Perubahan harga tersebut disebabkan 
oleh permintaan dan penawaran dipasar untuk mata uang tersebut disbanding mata 
uang lainnya. Jika anda mendengar berita mengenai nilai mata uang rupiah yang 
berfluktuasi terhadap Dolar AS, maka dari itu harga sedang bergerak, akibat adanya 
transaksi yang melibatkan mata uang tersebut.  
Nilai tukar suatu mata uang biasanya akan selalu berubah-ubah tatkala dari 
nilai komponen mata uang berubah. Biasanya nilai mata uang akan cenderung 
meningkat apabila permintaan terhadap mata uang yang bersangkutan lebih besar 
dibandingkan dengan pasokan yang ada, serta nilai mata uang akan cenderung 
menurun apabila permintaan terhadap mata uang tersebut lebih kecil daru suplay 
yang ada. Perubahan dalam penawaran dan permintaan terhadap sesuatu mata uang 
yang selanjutnya mengakibatkan perubahan dalam kurs, disebabkan oleh beberapa 
faktor, diantaranya adalah sebagai berikut: 
1. Perubahan dalam cita rasa masyarakat. 
2. Perubahan harga barang ekspor dan impor. 
3. Kenaikan harga umum (inflasi). 




5. Pertumbuhan ekonimi. 
Kurs atau nilai tukar merupakan sebuah kunci bagi suatu negara untuk 
bertransaksi dengan dunia luar. Sistem pembayaran yang dilakukan baik didalam 
negeri maupun luar, negeri mau tidak mau harus terikat dengan nilai tukar atau kurs. 
Sistem nilai tukar sendiri terdiri dari beberapa jenis, yaitu: 
1. Kurs Tetap (Fixed Echange Rate) 
Kurs tetap merupakan sistem nilai tukar dimana pemegang otoritas 
moneter tertinggi suatu negara (central bank) menetapkan nilai tukar dalam 
negeri terhadap negara lain yang ditetapkan pada tingkat tertentu tanpa 
melihat aktivitas penawaran dan permintaan dipasar uang. Jika dalam 
perjalannannya penetapan kurs tetap mengalami masalah, misalnya terjadi 
vluktuasi penawaran maupun permintaan yang cukup tinggi, maka pemerintah 
bisa intervensi kepasar dengan membeli atau menjual kurs mata uang yang 
berada dalam devisa negara tersebut untuk menjaga agar nilai tukar setabil 
dan kembali ke kurs tetapnya. Dalam kurs tetap ini, bank sentral melakukan 
intervensi aktif dipasar valas dalam penetapan nilai tukar. Nilai tukar mungkin 
masih bergerak, namun dalam rentang (spread/bandwidth) yang sangat sempit. 
Apabila terjadi fluktuasi besar hingga pemerintah merasa telah melenceng 
jauh dari nilai keekonomian yang seharusnya dan dianggap dapat 
mengganggu kinerja perekonomian negara, maka pemerinyah dapat 
melakukan kebijakan devaluasi atau pelemahan mata uang domestic secara 







2. Kurs Mengambang Terkendali (Managed Floating Exchange Rate) 
Kurs ini bergerak dalam rentang pasar (spread atau bandwidth) tertentu 
dimana pemeritah masih bisa mengambil kebijakan intervensi jika perlukan. 
Dengan kata lain, penerapan kurs ini tidak sepenuhnya diserahkan pada 
aktivitas pasar valas. Dalam pasar ini masih ada campur tangan melalui 
pemerintah melalui alat ekonomi moneter dan fiscal yang ada. Jadi dalam 
sistem ini, pergerakan nilai tukar tidak murni berasal dari penawaran dan 
permintaan uang saja. 
3. Kurs Mengembang Bebas (Free Floating Rate) 
Kurs mengambang bebas merupakan suatu sistem ekonomi yang lebih 
cocok ditujukan bagi suatu negara yang sistem perekonomiannya sudah 
mapan. Sistem nilai tukar ini akan menyerahkan seluruhnya kepada pasar 
untuk mencapai kondisi ekuilibrium yang sesuai dengan kondisi internal dan 
eksternal Negara bersangkutan. Jadi dalam sistem nilai tukar ini seharusnya 
tidak ada campur tangan pemerintah. 
Peranan uang sangatlah penting dalam perekonomian negara karena uang 
mempunyai beberapa fungsi, antara lain sebagai alat penukar atau alat 
pembayar dan pengukur harga sehingga dapat dikatan bahwa uang merupakan 
salah satu alat utama perekonomian. Mata uang mendukung perekonomian 
suatu negara akan berjalan dengan baik sehingga mendukung tercapainya 
tujuan bernegara, yaitu mencapai masyarakat adil dan makmur. Selain itu, jika 
dilihat secara khusus dari bidang moneter, jumlah uang yang beredar dalam 





Penegakan hokum terkain kejahatan mata uang, terutama pemalsuan 
rupiah, memerlukan pengaturan yang memberikan efek jera bagi pelaku 
karena efek kejahatan tersebut berdampak luar biasa terhadap perekonomian 
dan martaban bangsa secara kseluruhan. Oleh karena itu, setiap orang yang 
melanggar ketentuan dalam Undang-undang Nomor 7 Tahun 2011 tentang 
Mata Uang dekenai sanksi pidana yang sangat berat. 
 
UU 7 Tahun 2011 TENTANG Mata Uang memuat regulasi tentang: 
a. Pengaturan mengenai rupiah secara fisik, yakni mengenai macam dan 
harga, ciri, desain, serta bahan baku Rupiah. 
b. Pengaturan mengenai pengelolaan Rupiah sejak perencanaan, pencetakan, 
pengeluaran, pengedaran, penjabutan dan penarikan, serta pemusnahan 
Rupiah. 
c. Pengaturan mengenai kewajiban penggunaan Rupiah, penukaran Rupiah, 
larangan, dan pemberantasan Rupiah Palsu, dan 
d. Pengaturan mengenai ketentuan pidana terkait masalah penggunaan, 
peniruan, Perusahaan, dan poemalsuan Rupiah. 
(Maurice D. Levi., 2001, p. 85) opsi mata uang. Pertukaran forward dan 
kontrak futures mata uang harus dijalankan. Memang benar bahwa futures mata 
uang dapat dijual dan keuntungan marjin dapat ditarik, dan kontrak forward dapat 
diseimbangkan dengan membuat kesepakatan forward imbangan. Akan tetapi, 
semua kontrak futures dan forward mata uang harus dipatuhi oleh semua pihak 
pembuah kontrak. Artinya, bank dan rekanan kontraknya, atau mereka yang 




kontraknya, atau memegang kontrak futures yang belum jatuh tempo, harus 
menyelesaikan kontraknya. 
Tidak seperti kontrak forward dan futurs, opsi mata uang (currency options) 
memberikan kesempatan pada pembeli tetapi bukan memberikan kewajiban untuk 
membeli dan menjual pada harga yang sudah disepakati sebelumnya, dengan 
sebutan strike price atau exercise price dimasa yang akan mendatang.  
(Maurice D. Levi., 2001, p. 90) penentu dari Nilai Pasar opsi Mata uang ada 
beberapa faktor yang mempengaruhi harga sebuah opsi adalah: 
a) Nilai Intrinsik 
 Premi atas sebuah opsi dapat dipandang dari nilai waktu dan nilai 
intrinsik. Nilai intrinsic adalah sejauh mana  kurs spot memiliki strike 
price pada opsi call dan sejauh mana strike price melebihi kurs spot pada 
opsi put dengan cara lain, nilai intrinsic menunjukan seberapa 
berharganya opsi jika ia harus dijalankan dengan segera. 
 
b) Volatilitas Kurs Spot atau Futures. 
Apabila faktor-faktor lain yang tidak berubah, semakin volatil kurs yang 
mendasari opsi, semakin besar kesempatan opsi akan dijalankan untuk 
mendatangkan keuntungan bagi pembeli dan kerugian bagi penjual. 
Artinya, semakin tinggi volatilitas dari kurs yang mendasari opsi, 
terdapat kemungkinan yang semakin besar bahwa suatu saat kurs 
tersebut melebihi kurs strike dari opsi call atau dibawah kurs strike dari 
opsi put. Akibatnya pembeli akan bersedia membayar opsi dengan lebih 
mahal, dan penjual akan meminyta harga yang lebih tinggi jika 




c) Lama periode berakhirnya opsi. 
Semakin panjang periode jauh tempo opsi, semakin besar kesempatan 
bahwa pada suatu saat kurs akan bergerak diatas strike price dari opsi 
call atau dibawah strike price dari opsi put. Oleh karena itu jika faktor-
faktor yang lain dianggap tetap, semakin panjang periode berakhirnya 
opsi, semakin tinggi premi opsi yang bersedia dibayarkan oleh pembeli, 
dan semakin tinggi premi opsi yang diinginkan oleh penjual.   
 
d) Jenis opsi Amerika atau Eropa 
Keluwesan yang lebih besar dari opsi Amerika jika dibandingkan 
dengan opsi Eropa berarti pembeli tidak akan membayar opsi Eropa 
lebih besar dari pada opsi Amerika, apabila keduanya memiliki strike 
price dan masa jatuh tempo yang sama. Ingat bahwa opsi Amerika bisa 
dijalankan pada setiap tanggal sebelum jatuh tempo, sementara di Eropa 
hanya dapat dijalankan sebelum tanggal jatuh tempo. 
 
e) Tingkat bunga atas mata uang yang dibayarkan 
Semakin tinggi tikat bunga atas mata uang yang dibayarkan untuk 
sebuah opsi, semakin rendah nilai sekarang dari exercise price. Oleh 
karena itu, tingkat bunga yang lebih tinggi memiliki pengaruh yang 
sama atas sebuah opsi exercise yang lebih rendah, yakni meningkatkan 







f) Premi/diskon forward atau perbedaan tingkat bunga 
Karena laju inflasi, neraca perdagangan dan berbagainya sangat berbeda, 
maka terdapat kecenderungan dalam kurs yang membuatnya dapad 
diperkirakan. Nilai Valuta Asing dari mata uang suatu Negara dengan 
laju inflasi yang sangat cepat cenderung akan turun dibandingkan 
dengan mata uang lain dengan laju inflasi rendah. Apabila faktor-faktor 
yang lain dianggap tetap, maka semakin besar penurunan yang 
diharapkan dalam nilai Valuta Asing dari sebuah mata uang, semakin 
tinggi dari nilai opsi put atas mata uang tersebut karena terdapat 
kemungkinan yang lebih besar bahwa opsi put akan dijalankan.  
(Irham, fahmi, 2014, p. 570) penyebab rentanyya Nilai Tukar Mata Uang 
Domestik terhadap Mata Uang Asing. Jika melakukan analisis komperhensif 
rentannya nilai tukar rupiah (domestic) terhada[p mata uang asing (foreing 
imperfection) secara umum disebabkan oleh tiga hal, yaitu: 
1) Ketidaksempurnaan pasar (market imperfection) valuta asing, ini terlihat 
masih tipisnya pasar valuta dan tercendung tersegmentasi, ekspektasi mudah 
dibentuk oleh beberapa pelaku utama pasar (pelaku asing), dan pasar 
domestic yang mudah terpengaruh oleh ekspektasi yang dibentuk pelaku 
utama pasar. 
2) Struktur aliran masuk yang masih didominasi aliran modal berjangka sangat 
pendek. 
3) Yang sering muncul adalah kondisi sektor perbankan yang masih 
menghadapi masalah akses likuiditas, sehingga mempermudah terjadinya 





8. Firm size (ukuran perusahaan) 
Semakin besar sebuah perusahaan, maka akan semakin besar pula risiko 
yang diterima oleh perusahaan tersebut. Perusahaan yang besar memiliki lebih 
banyak kegiatan operasional dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Kegiatan 
operasional yang lebih banyak cenderung akan menimbulkan risiko yang lebih besar 
pula. Untuk mengatasi hal ini, perusahaan akan lebih cenderung melakukan aktivitas 
hedging untuk melindungi aset mereka. Karena jika tidak melakukan hedging akan 
dikhawatirkan perusahaan akan mendapatkan kerugian yang besar dan lebih 
buruknya perusahaan akan mengalami kebangkrutan akibat risiko yang ada. 
Firm size yang merupakan proksi bagi informasi asimetri antara perusahaan 
dan pasar memunculkan sinyal bahwa semakin besar perusahaan, semakin kompleks 
organisasinya, semakin tinggi cost of asymmetries information sehingga lebih sulit 
bagi perusahaan untuk memperoleh pendapatan  eksternal (Rajan, R.G & Zingales, 
L , 1995, p. 121) 
  Size dapat berperan sebagai indikator risiko perusahaan: 
1) Semakin kecil ukuran perusahaan semakin tinggi risiko pasar produknya, 
2) Perusahaan-perusahaan kecil memiliki peluang lebih tinggi untuk menjadi 
target takeover 
3) Menurut Whited (1992:121) perusahaan-perusahaan kecil tidak dapat 
mengakses pasar utang jangka panjang karena kesempatan tumbuh mereka 
melebihi aset yang digunakan. 
Peran firm size yang utama, memiliki dampak yang berbeda pada keputusan 
pendapatan perusahaan. Semakin tinggi risiko produk berkaitan dengan semakin 
tinggi risiko pasar dan risiko utang yang semakin rendah. Sebagai perusahaan 




saham yang lebih terangkat sehingga menurunkan market leverage. Hal ini 
berhubungan dengan static trand off theory yang menyatakan bahwaperusahaan 
yang lebih berisiko akan berutang lebih sedikit. Semakin besar perusahaan maka 
semakin baik aksesnya ke pasar modal, namun juga memiliki biaya meminjam yang 
lebih rendah. 
Adapun ukuran perusahaan diatur dalam UU RI No. 20 Tahun 2008. 
Peraturan tersebut menjelaskan 4 jenis ukuran perusahaan yang dapat dinilai dari 
jumlah penjualan dan aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Keempat jenis 
ukuran perusahaan tersebut antara lain” 
1. Perusahaan dengan ukuran perusahaan mikro, yaitu memiliki kekayaan 
bersih Rp.50.000.000,- (tidak termasuk tanah dan bangunan) dan 
memiliki jumlah penjualan Rp.300.000.000,- 
2. Perusahaan dengan usaha ukuran kecil, yaitu memiliki kekayaan bersih 
Rp.50.000.000,- sampai Rp.500.000.000,- (tidak termasuk tanah dan 
bangunan) serta memiliki jumlah penjualan Rp.300.000.000,- sampau 
dengan Rp.2.500.000.000,-. 
3. Perusahaan dengan ukuran menengah, yaitu memiliki kekayaan bersih 
Rp.500.000.000,- sampai Rp.10.000.000.000,- (tidah termasuk tanah dan 
bangunan) serta memiliki jumlah penjualan Rp.2.500.000.000,- sampai 
dengan Rp.50.000.000.000,-. 
4. Perusahaan dengan usaha ukuran besar, yaitu memiliki kekayaan bersih 
Rp.10.000.000.000,- (tidak termasuk tanah dan bangunan) serta memiliki 
jumlah penjualan Rp.50.000.000.000,-. 
Klasifikasi Ukuran Perusahaan menurut UU No 20 Tahun 2008 tersebut 




a. Usaha mikro adalah usaha produktif milik perorangan dan/atau badan 
usaha perorangan yang memiliki kriteria usaha mikro sebagaimana diatur 
dalam undang-undang ini. 
b. Usaha kecil adalah usaha ekonomi produktif yang terdiri sendiri dan 
yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan 
merupakan anak perusahaan atau bukan cabang perusahaan yang 
dimiliki, dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak 
langsung dari dengan usaha kecil atau usaha besar yang memenuhi 
kriteria usaha kecil sebagaimana dimaksud dalam undang-undang ini. 
c. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendidri, 
yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan 
merupakan anak perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, 
dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak langsung 
dengan usaha kecil atau usaha besar dengan jumlah kekayaan bersih atau 
hasil penjualan tahunan sebagaimana diatur dalam undang-undang ini. 
d. Ukuran besar adalah usaha ekonomi produktif yang dilakukan oleh 
badan usaha dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan 
lebih besar dapi uasa menengah, yang meliputi usaha nasional milik 
Negara atau swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang melakukan 









B. Penelitian Terdahulu 
Terdapat penelitian terdahulu yang telah dilakukan yang berkaitan dengan kebijakan 
hedging serta faktof-faktor yang memepengaruhinya. Penelitian yang telah dilakukan 
antara lain: 
1. Vincentia ayuningtyas & Sabar warsini (2019). Dengan judul analisis faktor yang 
mempengaruhi pengambilan keputusan hedging menggunakan instrumen derivatif 
valuta asing. Dengan alat analisis regresi logistik, statistic deskriptif, uji hipotesis, 
uji model summary, uji overall model fit, dan uji gppdness of fit rest. Dengan 
hasil penelitian yang menunjukan bahwa dengan menggunakan variabel leverage, 
likuiditas, growth opportunity, financial distress, dan fluktuasi nilai tukar 
menunjukan bahwa hasil dari variabel tersebut berpengaruh positif terhadap 
pengambilan keputusan hedging derivatif. 
2. Fernando Golkas, Sugeng Wahyudi (2016). Dengan judul kebijakan hedging dan 
faktor-faktor yang memepengaruhinya (study empiris pada perusahan non 
financial yang terdaftar di BEI periode 2012-2014). Dengan menggunakan alat 
analisis regresi logistic, dengan menganalisis regresi linier berganda, uji asumsi 
klasik, uji model fit, fungsi likelihood, cox dan snalls’s, Hormes dan Lemeshow’s 
goodness of fot test. Dan hasil penelitian ini menunjukan bahwa berdasarkan uji 
signifikasi dapat diketahui bahwa fariabel likuiditas dan volatilitas arus kas secara 
simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap prifitabilitas kebijakan 
hedging perusahaan, sedangkan variabel kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen leverage dan growth opportunity tidak memiliki pengaruh yang 





3. Lutfi Wijaya (2017). Dengan judul analisis faktor yang memepengaruhi 
penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging. Dengan 
menggunakan alat analisis regresi logistic, dan analisis deskriptif.dan hasil 
penelitian ini menunjukan bahwa variabel DER, firm size, grosth opportunity, 
likuiditas, dan institutionsl ownership berpengaruh signifikan terhadap 
pengambilan keputusan hedging. 
4. Rully Herlinasari, Raden Rustam Hidayat, dan Nila Firdausi Nuzula (2008). 
Dengan judul penggunaan forward contract hedging untuk menurunkan risiko 
eksposur transaksi (study empiris Pt. Unilever Indonesia Tbk). Dengan 
menggunakan alat analisis deskriptif melalui pendekatan study kasus. Dan hasil 
dari penelitian ini data yang telah dilakukan diketahui bahwa forward contract  
hedging mata uang EUR memenuhu tujuan perusahaan untuk turunkan risiko 
eksposur transaksi, sedangkan forward contract hedging pada mata uang USD 
tidak mampu menurunkan risiko eksposur transaksi perusahaan. 
5. Fay Guniarti (2014). Dengan judul faktor-faktor yang mempengaruhi aktivitas 
hedging dengan instrumen derivatif valuta asing. Dengan alat analisis regresi 
logistik. Dan hasil dari penelitian ini ditemukan bahwa leverage, dan firm size 
berpengaruh positif  signifikan terhadap probabilitas aktivitas hedging dengan 
instrumen derivatif valuta asing. Sedangkan growth opportunity menunjukan hasil 
positif tidak signifikan terhadap probabilitas aktivitas hedging. 
6. Fajar Nur Rizal (2017). Dengan judul determinan keputusan hedging pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dengan alat analisis deskriptif, 
regresi logistik, uji hipotesis, dan uji fit. Dari hasil penelitian ini menunjukan hasil 
bahwa leverage berpengaruh positif namun tidak signifikan, hal ini berarti 




berpengaruh positif terhadap keputusan hedging, variabel likuiditas menemukan 
hasil yang tidak signifikan, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
keputusan hedging pada perusahaan manufaktur. 
7. Tasya Indah M & Budi Frensidy (2016). Dengan judul pengaruh lindung nilai 
dengan instrumen derivatif terhadap nilai perusahaan non keuangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Dengan alat analisis Weston yang 
dikembangkan oleh ahmed et al, jghat et al, belghitar et al. dan hasil dari 
penelitian ini menunjukan model dengan nilai probabilitas labih dari f sebesar 
0,0000 atau signifikan pada a< 1 %, dengan demikian variabel independen pada 
model ini secara bersama-sama mampu menjelaskan fariabel dependennya, yaitu 
perusahaan hedger. 
8. Saptama Herdanto, P. & M Chabachib (2012). Analisis faktor yang 
mempengaruhi penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan 
hedging (study kasus pada perusahaan automotive and allied products yang 
terdaftar di BEI periode 2001-2010). Menggunakan alat analisis regresi logistic 
dan uji goodness of fit. Dan hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel debt 
ewuity ratio, growth opportunity dan firm size secara konsistem berpengaruh 
signifikan terhadap brobabilitas aktivitas hedging dengan instrumen derivatif 
dengan tingkat signifikasi kurang dari 0,05. Sedangkan fariabel financial distress 
dan liquidity menunjukan hasil yang tidak signifikan tewrhadap aktifitas hedging 
dengan instrumen derivatif dengan tingkat signifikasi lebih besar dari 0,05. 
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C. Kerangka Pemikiran konseptual 
Kerangka berpikir adalah sebuah model atau gambaran yang berupa konsep 
yang menjelaskan tentang hubungan variabel satu dengan variabel lain. Kerangka 
berpikir bisa dikatakan dengan berbagai rumusan-rumusan masalah yang sudah 
dibuat berdasar proses produktif dalam rangka menghasilkan beberapa konsep 








1. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Hedging dengan Instrumen        
Derivatif 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Untuk pengertian lain adalah kemampuan seseorang atau 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban atau utang yang segera dibayarkan dengan harta lancarnya. Tingkat 
likuiditas yang lebih besar menunjukan rasio semakin kecil.  
Likuiditas diproksikan melalui loan to deposit ratio (LDR) yang 
artinya perbandingan jumlah kredit atau pembayaran yang diberikan oleh 
bank dengan dana yang diterima bank. Semakin tinggi nilai LDR menunjukan 
bahwa perusahaan tersebut tidak liukuid. Sebaliknya, jika nilai LDR rendah 
menunjukan bahwa perusahaan tersebut memiliki tingkat likuiditas yang 
tinggi. 
Likuiditas yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan memiliki idle 
cash atau / dana yang mendiam. hal tersebut mengurangi tingkat profitabilitas 
perusahaan. Ini dapat menimbulkan risiko yang ditanggung oleh perusahaan 
yaitu risiko likuiditas yang membuat perusahaan akan melakukan aktivitas 
hedging. 
likuiditas yang tinggi menunjukan bahwa dana yang tersedia yang 
dapat digunakan untuk meningkatkan nilai dari pemegang saham. Oleh karena 
itu likuiditas yang tinggi maka profitabilitas terjadinya aktivitas hedging akan 
semakin tinggi. Pernyataan ini diperkuat oleh penelitian terdahulu. 





2. Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Hedging dengan Instrumen 
Derivatif 
Leverage adalah penggunaan aset dan sumber dana (sources of funds) 
oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap) dengan maksud agar 
meningkatkan keuntungan pemegang saham. Perusahaan yang menggunakan 
leverage dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar dari biaya 
tetap (beban tetap). 
Biaya Operasional Pendapatan Operasional (BOPO) dan Return on 
Assets (ROA) memiliki hubungan yang positif atau berbanding lurus. Semakin 
tinggi tingkat leverage perusahaan yang menggunakan rasio debt to equity 
ratio, maka semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan untuk melakukan 
hedging. Hal ini akan mengakibatkan hutang yang tinggi dan akan 
menimbulkan risiko-risiko keuangan perusahaan serta akan menimbulkan 
kerugian. 
Leverage menunjukan sampai sejauh mana perusahaan menggunakan 
pendanaan melalui utang. Rasio leverage yang digunakan pada penelitian ini 
adalah DER. Debt to Equity Ratio adalah rasio yang menggambarkan 
perbandingan antara presentase jumlah utang dan modal sendiri dalam 
pendanaan perusahaan dan menunjukan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi seluruh kewajibannya.  







3. Pengaruh Growh Opportunity terhadap Kebijakan Hedging dengan 
Instrumen Derivatif. 
Hedging merupakan tindakan yang dapat dilakukan perusahaan untuk 
meminimalkan risiko kurs yang dihadapi. Secara individu, Growth 
opportunity berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging. Growth 
opportunity dapat didefinisikan sebagai peluang investasi perusahaan yang 
dapat meningkatkan nilai perusahaan dimasa yang akan datang. Perusahaan 
yang memiliki growth opportunity yang tinggi maka perusahaan memiliki 
proyek investasi dengan NPV yang positif banyak.  
Suatu perusahaan memiliki kesempatan pertumbuhan yang tinggi agar 
bisa mendapatkan keuntungan yang besar. Perusahaan dengan oportunitas 
pertumbuhan yang lebih besar akan menghadapi underinvestment costs yang 
lebih besar, sehingga akan termotivasi untuk menggunakan kebijakan 
hedging. Dengan growth opportunity yang tinggi perusahaan akan membiayai 
pertumbuhan yang sedang dialami oleh perusahaan tersebut cenderung akan 
lebih menggunakan pinjaman dari pihak lain sehingga bisa meminimalisir 
risiko yang dihadapi oleh perusahaan. 
H3= Growth Oppotrunity Berpengaruh Positif Terhadap Kebijakan Hedging. 
 
4. Pengaruh Financial Distress terhadap Kebijakan Hedging dengan 
Instrumen Derivatif. 
Financial distress adalah suatu kondisi keuangan perusahaan sedang 
dalam masalah, krisis atu tidak sehat yang terjadi sebelum perusahaan 
mengalami kebangkrutan. Financial distress terjadi ketika perusahaan gagal 




kekurangan dan ketidak cukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan 
usahanya lagi. 
Financial distress tergantung pada risiko bisnis perusahaan dan pada 
leverage keuangannya. Risiko bisnis terkait dengan variabilitas net cash flows 
dimasa yang akan datang serta terkait dengan sifat operasi perusahaan. Jika 
sebuah perusahaan didanai sepenuhnya dengan ekuitas, variasi return ke 
pemegang saham hanya terkait dengan risiko bisnis. Sekali perusahaan 
menggunakan pendanaan utang, pemegang saham juga dihadapkan kepada 
risiko keuangan pembayaran pada pemberi utang yang menjadi kewajiban 
tetap. Saat perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban tetap yang tertera 
dalam kontrak, kegagalan mengarah pada financial distress. 
H4= financial distress Berpengaruh Positif Terhadap Kebijakan Hedging. 
 
5. Pengaruh Fluktuasi Nilai Tukat terhadap Kebijakan Hedging dengan 
Instrumen Derivatif. 
Nilai tukar atau dikenal sebagi kurs adalah sebuah perjanjian yang 
dikenal sebagai nilai tukar mata uang terhadap pembayaran saat kini atau 
dikemudian hari, antara dua mata uang masing-masing Negara atau wilayah. 
Dalam sistem pertukaran dinyatakan bahwa jumlah unit yaitu mata uang, 
harga mata uang, atau sarian mata uang yang dapat dibeli dari 1 penggalan 
unit mata uang atau sebagai dasar mata uang. 
Nilai tukar dapat dirumuskan sebagai harga mata uang suatu Negara 
yang diekpresikan dalam ukuran beberapa mata uang lainnya. oleh karena itu, 
tidak mengherankan jika nilai tukar adalah hasil persediaan dan permintaan. 




uang yang menunjukan bagaimana kuantitas persediaan dan permintaan 
tergantung pada harga ekuilibrium, atau nilai tukar.  
Pada dasarnya, fluktuasi nilai mata uang asing adalah naik turunyya 
harga suatu mata uang disbanding dengan mata uang lainnya. Perubahan 
harga tersebut disebabkan oleh permintaan dan penawaran dipasar untuk mata 
uang tersebut disbanding mata uang lainnya. Jika anda mendengar berita 
mengenai nilai mata uang rupiah yang berfluktuasi terhadap Dolar AS, maka 
dari itu harga sedang bergerak, akibat adanya transaksi yang melibatkan mata 
uang tersebut. Dengan adanya mata uang asing perusahaan akan melakukan 
kebijakan hedging. 
H5= Fluktuasi Nilai Tukar Berpengaruh Positif Terhadap Kebijakan Hedging. 
 
6. Pengaruh Firm Size (ukuran perusahaan) terhadap Kebijakan Hedging 
dengan Instrumen Derivatif. 
Firm Size adalah besarnya perusahaan. Semakin besar perusahaan 
akses untuk mendapatkan dana akan semakin mudah sehingga biaya agensi 
akan semakin besar. Semakin tinggi firm size dan biaya agensi pasti 
membayar dividen akan semakin besar. 
Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 
keputusan perusahaan untuk melakukan kebijakan hedging. Perusahaan yang 
besar memiliki aktifitas operasional yang lebih banyak dibandingkan 
perusahaan yang memiliki ukuran lebih kecil. Perusahaan besar hanya 
melakukan aktifitas operasionalnya didalam negeri maupun juga di 
mancanegara, hal tersebut dapat menimbulkan risiko yang belih besar 




pada ukuran perusahaan adalah risiko operasional dan risiko pasr. Perusahaan 
yang meiliki ukuran perusahaan yang besar memiliki aset yang lebih besar 
dibandingkan ukuran perusahaan yang besar kecil serta memiliki aktifitas 
operasional yang lebih besar dan lebih banyak dibandingkan dengan 
perusahaan kecil, hal ini menimbulkan risiko pada perusahaan. 
Sama halnya dengan Pertumbuhan Perusahaan yang cepat akan cepat 
menimbulkan risiko-risiko yang mengganggu aktivitas perusahaan. Ukuran 
perusahaanpun demikian, semakin besar suatu perusahaan maka aktivitas 
perusahaan tidak hanya melibatkan perdagangan dalam negeri, namun juga 
menggunakan jalinan bisnis mancanegara. Hubungan bisnis dengan 
perusahaan yang berada di luar negeri pun biasanya berkaitan dengan 
perjanjian dagang, pinjaman hutang, persaingan, dan lain-lain. Operasional 
yang mencakung berbagai Negara akan menimbulkan eksposur valuta asing 
dan adanya risiko fluktuasi nilai tukar mata uang. 
Penelitian terdahulu yang menunjukan bahwa semakin besar ukuran 
perusahaan, maka makin besar pula keputusan perusahaan untuk melakukan 
hedging. semakin tinggi nilai variabel independen maka probabilitas aktiva 
hedging juga semakin tinggi. Semakin besar suatu perusahaan semakin besar 
risiko yang timbul, maka semakin mungkin perusahaan untuk melakukan 
hedging. Perusahaan yang lebih besar akan lebih banyak melakukan aktivitas 
hedging dibandingkan dengan perusahaan dengan ukuran yang kecil. 





Model kerangka pemikiran teoritis dari faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan hedging dengan instrumen derivatif pada penelitian 
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D. Perumusan Hipotesis 
Berdasarkan uraian dan hasil penelitian terdahulu, maka peneliti mengajukan 
hipotesis sebagai berikut: 
1. Liquiditas berpengaruh terhadap kebijakan hedging dengan instrumen 
derivatif pada perusahaan nonfinansial sub sektor barang konsusmsi dan sub 
sektor perdagangan jasa dan investasi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019. 
2. Leverage berpengaruh terhadap kebijakan hedging dengan instrumen derivatif 
pada perusahaan nonfinansial sub sektor barang konsumsi dan sub sektor 


















3. Growth opportunity berpengaruh terhadap kebijakan hedging dengan 
instrumen derivatif pada perusahaan nonfinansial sun sektor barang konsumsi 
dan sub sektor perdagangan barang dan jasa yang terdaftar di BEI tahun 2016-
2019. 
4. Finansial distress perpengaruh terhadap kebijakan hedging dengan instrumen 
derivatif pada perusahaan nonfinansial sub sektor barang konsumsi dan sub 
sektor   perdagangan barang dan jasa yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019. 
5. Fluktuasi nilai tukar berpengaruh terhadap kebijakan hedging dengan 
insrumen derivatif pada perusahaan nonfinansail sub sektor barang konsumsi 
dan sub sektor perdagangan barang dan jasa yang terdaftar di BEI tahun 2016-
2019. 
6. Firm size berpengaruh terhadap kebijakan hedging dengan instrumen derivatif 
pada perusahaan nonfinansial sub sektor barang konsumsi dan sub sektor 






A. Jenis penelitian 
Suatu proses atau cara sistematis yang digunakan untuk mencapai tujuan 
tertentu dengan efisiensi, biasanya dalam urutan langkah-langkah tetap teratur. Kata 
metode (method) berasal dari bahasa latin dan juga yunani, methodos yang berasal 
dari kata meta yang berarti sesudah atau diatas dan taka hodos, yang berarti suatu 
jalan atau suatu cara. Metode secara harfiah menggambarkan jalan atau cara suatu 
totalitas yang akan dicapai atau dibangun. Mendekati suatu bidang secara metodis 
berarti memahami atau memenuhinya sesuai dengan rencana, mengatur berbagai 
kepingan atau secara logis dan menghasilkan banyak hubungan. 
Penelitian ini bersifat study kasus dengan cara mengumpulkan, mempelajari, 
menganalisis dan mengintegrasikan variabel-variabel dari hasil publikasi perusahaan 
nonfinansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi (BEI) pada sub sektor barang 
konsumsi dan sub sektor perdagangan barang dan jasa, penelitian akan diolah 
berdasarkan kriteria-kriteria pengambilan sampel yang akan ditentukan oleh peneliti.  
Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang dilakukan terhadap sektor 
barang konsumsi dan sektor perdagangan barang dan jasa yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019. Penelitian ini dimulai dari mengumpulkan 
data yang dibutuhkam terkait dengan liquiditas, leverage, growh opportunity, 
finansial distress, fluktuasi nilai tukar, fitm size terhadap kebijakan hedging dengan 







B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: onyek/subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristis tertentu yang diteetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiono, 2016:80) 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan nonfinansial 
sub sektor barang konsumsi dan sub sektor perdagangan barang dan jasa yang 
terdaftar di  Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2019. Ada Sektor Indusry 
Barang Konsumsi yang memiliki 6 sub sktor dengan jumlah 42, dan Sektor 
Perdagangan Jasa dan Investasi yang memiliki 8 sub sektor dengan jumlah 124. 
Jadi jumlah populasi ada 166. Berikut tabel 3. daftar perusahaan populasi berikut: 
Tabel 1.3 
 Daftar Perusahaan Populasi 
 
A. Sektor industry Barang Konsumsi 




























1. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 
2. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 
3 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk. 
4 CEKA Pt Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
5 CLEO Sariguna Primamitra Tbk. 
6 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk. 
7 HOKI PT. Bayung Poerta Sembada Tbk. 
8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
9 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
10 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 
11 MYOR Mayora Indah Tbk. 
12 PCAR PT Prima Cakrawala Abadi Tbk. 
13 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk. 
14 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
15 SKBM Sekar Bumi Tbk. 
16 SKLT Sekar Laut Tbk. 
17 STTP Siantar Top Tbk. 







2. Sub Sektor Rokok 




1. GGRM Gudang Garam Tbk. 
2. HMSP Handjasa Mandala Sampoerna Tbk. 
3. RMBA Bentoel International Investama Tbk. 
4. WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 
  
3. Sub Sektor Farmasi 




1.. DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk. 
2. INAF Indofarma (Peraero) Tbk. 
3. KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk. 
4 KLBF Kalba Farma Tbk. 
5. MERK Merck Indonesia Tbk. 
6. PYFA Pyridam Farma Tbk. 
7. SCPI MAerck Sharp Domhe Pharma Tbk. 
8. SIDO PT Industry Jamu dan Farmasi Sidomuncul 
Tbk. 
9. TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 
  
4. Sub Sektor Kosmetik  
No  Kode 
Saham 
Nama Emiten 
1. ADES Akasha Wira International Tbk. 
2. KINO PT Kino Indonesia Tbk. 
3. MBTO Martina Berto Tbk. 
4. MRAT Mustika Ratu Tbk. 
5. TCID Mandon Indonesia Tbk. 
6. UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
 
5. Sub Sektor Peralatan Rumah Tangga 
No  Kode 
Saham  
Nama Emiten 
1. CINT PT Chitose International Tbk. 
2. KICI Kedaung Indah Can Tbk. 
3. LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk. 
4. WOOD PT Integra Indocabinet Tbk. 
 
6. Sub Sektor Lainnya 
No  Kode 
Saham  
Nama Emiten 








B. Sektor Perdagangan Jasa dan Investasi 
1. Sub Sektor Perdagangan Besar (Barang Produksi & Barang Konsumsi) 
No  Kode 
Saham 
Nama Emiten 
1. AIMS Akbar Indomakmur Stimec Tbk. 
2. AKRA PT AKR Corporindo Tbk. 
3. APII PT Arita Prima Indonesia Tbk. 
4. BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk. 
5. BOGA PT Bintang Oto Global Tbk. 
6. CARS PT Indusrty dan Perdagangan Bintraco 
Dharma Tbk. 
7. CLPI Colorpak Indonesia Tbk. 
8. CMPP PT Air Asia Indonesia Tbk. 
9. CNKO Exploitasi Energi Indonesia Tbk. 
10. DPUM PT Dua Putra Utama Makmur Tbk. 
11. DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk. 
12. DWGL PT Dwi Guna Laksana Tbk. 
13. EPMT Enseval Putra Magatrading Tbk. 
14. FISH FKS Multi Agro Tbk. 
15. GREN Evergreen Invesco Tbk. 
16. HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk. 
17. INTA Intraco Penta Tbk. 
18. INTD Inter Delta Tbk. 
19. ITTG Loe Investments Tbk. 
20. JKON Jaya Kontruksi Manggala Pratama Tbk. 
21. KOBX Kobexindo Tractors Tbk. 
22. KONI Perdana Bangun Pusaka Tbk. 
23. LTLS PT Lautan Luas Tbk. 
24. MDRN Modern International Tbk. 
25. MICE Multi Indocitra Tbk. 
26. MPMX PT Mitra Pinasthika Muatika Tbk. 
27. OKAS Ancor Indonesia Resources Tbk. 
28. SDPC Millennium Pharmacon International Tbk. 
29. SQMI Wilton Makmur Indonesia Tbk. 
30. TGKA Tigaraksa Satria Tbk. 
31. TIRA Tira Austenite Tbk. 
32. TMPI PT Simaglod Inti Perkasa Tbk. 
33. TRIL Triwira Insenlestari Tbk. 
34. TURI Tunas Ridean Tbk. 
35. UNTR United Tractors Tbk. 
36. WAPO Wahana Pronatural Tbk. 












2. Sub Sektor Perdagangan Eceran 
No  Kode 
Saham 
Nama Emiten 
1. ACES Ace Hardware Indonesia Tbk. 
2. AMRT PT Sumber Alfaria Trijaya Tbk. 
3. CENT PT Centrama Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 
4. CSAP Catur Sentosa Adibrana Tbk. 
5. DAYA PT Duta Inti Data Tbk. 
6. ECII PT Elektronik City Indonesia Tbk. 
7. ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 
8. GLOB Global Teleshop Tbk. 
9. GOLD PT Visi Telekomunikasi Insfrasrtruktur 
Tbk. 
10. HERO Hero Supermarket Tbk. 
11. KIOS PT Kioson Komersial Indonesia Tbk. 
12. KOIN Kokoh Inti Arebama Tbk. 
13. LPPF Matahari Departement Store Tbk. 
14. MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. 
15. MCAS PT M Cash Integrasi Tbk. 
16. MIDI Mini Utama Indonesia Tbk. 
17. MKNT PT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk. 
18. MPPA Matahari Putra Prima Tbk. 
19. RALS Ramayana Lestara Sentosa Tbk. 
20. RANC Supra Boga Lestari Tbk. 
21. RIMO PT Rimo International Lesrati Tbk. 
22. SKYB PT Northeliff Citranusa Indonesia Tbk. 
23. SONA  Sona Topa Tourism Industry Tbk. 
24. TELE PT Tiphone Mobile Indonesia Tbk. 
25. TRIO Trikonsel Oke Tbk. 
 
3. Sub Sektor Hotel, Restoran & Pariwisata 
No  Kode 
Saham  
Nama Emiten 
1. BAYU Bayu Buana Tbk. 
2. BUVA PT Bukti Uluwatu Vila Tbk. 
3. FAST Fast Food Indonesia Tbk. 
4. GMCW Grahamas Citrawisata Tbk. 
5. HOME Hotel Mandarine Regency Tbk. 
6. HOTL Sarsawati Griya Lestari Tbk. 
7. ICON Illand Concepts Indonesia Tbk. 
8. INPP Indonesia Paradise Property Tbk. 
9. JGLE PT Graha Andresemtra Propertindo Tbk. 
10. JSPT Jakarta Setiabudi International Tbk. 
11. KPIG MNC Land Tbk. 
12. MABA PT Marga Abhinaya Abadi Tbk. 
13. MAMI Mas Murni Indonesia Tbk. 





15. MINA PT Sanurhasta Mitra Tbk. 
16. NASA Pt Ayna Land International Tbk. 
17. PANR Panorama Santrawisata Tbk. 
18. PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk. 
19. PGLI Pembangunan Graha Lestari Tbk. 
20. PJAA Pembangunan Jaya Ancol Tbk. 
21. PNSE Pudjiati & Sons Tbk. 
22. PSKT PT Red Planet Indonesia Tbk. 
23. PTSP Pionnerindo Gourmet International Tbk. 
24. SHID Hotel Sahid Jaya Tbk. 
25 JHID Jakarta International Hotel & 
Devolopment Tbk. 
 
4. Sub Sektor Advertising Printing & Media  
No.  Kode 
Saham  
Nama Emiten 
1. ABBA Mahaka Media Tbk. 
2. BLTZ PT Graha Layar Prima Tbk. 
3. EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 
4. FORU Fortune Indinesia Tbk. 
5. JTPE Jasuindi Tiga Perkasa Tbk. 
6. KBLV Firs Media Tbk. 
7. LINK PT Link Net Tbk. 
8. LPLI Star Pacific Tbk. 
9. MARI PT Mahaka Radio Integra Tbk. 
10. MDIA PT Intermedia Capital Tbk. 
 
5. Sub Sektor Kesehatan 
No  Kode 
Saham  
Nama Emiten 
1. MIKA PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 
2. PRDA PT Prodia Widyahasada Tbk. 
3. SAME Sarana Meditama Metropolitan Tbk. 
4. SILO PT Sioam International Hospitals Tbk. 
5. SRAJ Sejahtera Anugrahjaya Tbk. 
 
6. Sub Sektor Jasa Komputer & Perangkat Lainny 
NO.  Kode 
Saham 
Nama Emiten 
1. ASGR Astra Graphia Tbk. 
2. ATIC PT Anabatic Technologies Tbk. 
3. DNET PT Indoritel Makmur Indonesia Tbk. 
4. LMAS Limas Indonesia Makmur Tbk. 
5. MLPT PT Multipolar Technology Tbk. 













1. ABMM ABM Investama Tbk. 
2. BHIT PT MNC Investama Tbk. 
3. BMTR Pt Global Medicome Tbk. 
4. BNBR Bakrie & Brother Tbk. 
5. BMRS Bumi Reseoudes Minerales Tbk. 
6. MLPL Multipolar Tbk. 
7. MYRX Hanson International Tbk. 
8. PLAS Polaris Investama Tbk. 
9. POOL Pool Advista Indonesia Tbk. 
10. SRTG PT Saratoga Investama Sedaya Tbk. 
 
8. Sub Sektor Lainnya  
No  Kode 
Saham  
Nama Emiten 
1. APEX Apexindo Duta Pratama Tbk. 
2. DYAN PT Dyandra Media International Tbk. 
3. GEMA Gema Grahasarana Tbk. 
4. ITMA Sumber Energi Andalan Tbk. 
5. MFMI Multifiling Mitra Indonesia Tbk. 
6. SUGI Sugih Energi Tbk. 
Sumber: Sahamok.com Thn.2019 
Idx.co.id Thn.2019 
 
2. Sampel  
Sampel (sample) adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut. Bila populasi besar, dan peneliti tidak mungkin 
memepelajari semua yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, 
tenaga, dan waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari 
populasi itu. Apa yang dipejari dari sampel itu, kesimpulannya dapat akan dapat 
diperlakukan untuk populasi. Untuk itu sampel yang diambil dari populasi 
tersebut harus betul-batul representatif (Sugiono , 2016:81) 
Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive 






1. Perusahaan nonkeuangan sub sektor barang konsumsi dan sub sektor 
perdagangan jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2015-2019. 
2. Perusahaan nonkeuangan sub sektor barang konsusmsi dan subsector 
perdagangan jasa dan investasi  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) yang melakukan hedging atau lindung nilai tahun 2015-2019. 
Adapun sampel yang memenuhi kriteria sebagai berikut: 
 
Tabel 1.4 




Nama Emiten Keterangan  
1. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. Tidak melakukan 
hedging 




3 CNKO Exploitasi Energi Indonesia 
Tbk 
Melakukan hedging 
4 DVLA Darya-Varia Laboratria Tbk Tidak melakukan 
hedging 
5 BOGA PT Bintang Oto Global Tbk Melakukan hedging 




7 APII PT Arita Prima Indonesia Tbk Melakukan hedging  
8 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk Tidak melakukan 
hedging 
9 ICBP Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk 
Melakukan hedging 
10 MYOR Mayora Indah Tbk Melakukan hedging  
11 KINO PT Kino Indonesia Tbk Melakukan hedging 
12 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk Melakukan hedging 










C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Dalam penelitian ini terdapat dua jenis variabel yaitu variabel dependen (Y) 
dan variabel independen (X). 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen sering disebut sebagai variabel output, kriteria, 
konsekwen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat, arena adanya variabel bebas (Sugiono, 2016:39).  
a. Hedging dengan  kebijakan instrumen derivatif 
Variabel dalam penelitian ini adalah aktivitas hedging dengan instrumen 
derivatif. Hedging atau lindung nilai adalah salah cara untuk menghindari 
risiko kerugian yang terjadi karena fluktuasi harga dari suatu perusahaan atau 
perorangan. Manfaat hedging yaitu lahan untuk mencari keuntungan dari 
mana hedging itu sediri yaitu transfer of risk. 
Instrumen Derivatif adalah instrumen yang nilainya turun karena yang 
menjadi dasarnya dari nilai aset yaitu (underlying assets). Aset yang menjadi 
dasar tersebut ada beberapa ragam, seperti mulai dari sekuritas (saham, 
obligasi). Komoditas (emas, olefin), valas, bahkan instrumen derivatif yang 
lainnya. Instrumen derivatif sangat bermanfaat untuk manajemen risiko, bisa 
digunakan untuk hedging (lindung nilai). Di Indonesia instrumen derivatif 
belum banyak digunakan, meskipun di luar negeri (khususnya di Negara 
maju) instrumen tersebut sudah banyak yang menggunaknnya bahkan bisa 







2. Variabel Independen (X) 
Variabel idependen atau sering disebut sebagai variabel stimulus, 
predictor, antecedent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai 
variabel bebas. Variabel bebas merukapan variabel yang mempengaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahnya atau timbulnya variabel dependen / terikat 
(Sugiono, 2016:39). Variabel independen terdiri dari liquiditas, leverage, 
growth opportunity, finansial distress, fluktuasi nilai tukar, dan firm size. 
 
a. Likuiditas (X1) 
Rasio likuiditas (liquidity ratio) adalah kemampuan suatu perusahaan 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu (Irham, 2014:69) 
rasio likuiditas diproksikan  dengan current ratio. 
Rasio lancar (current ratio) adalah ukuran yang umum digunakan atas 
solvensi jangka pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan 
hutang ketika jatuh tempo. Current ratio merupakan perbandingan atas aset 





b. Leverage (X2) 
Leverage digunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Leverage diproksikan dengan debt to 
asset ratio (DAR)  yang digunakan untuk melihat perbandingan hutang 
Current Ratio = 
            






perusahaan (irham, 2014:75). Diperoleh dari perbandingan total hutang 




c. Growth Opportunity (X3) 
Growth Opportunity merupakan rasio yang mengukur peluang 
perusahaan untuk mengembangkan usahanya dimasa depan. Dalam 
penelitian ini adalah perbandingan antara MVE (Market Value of Equity) dan 





MVE = EAT    X harga penutupan 
          EPS   
BVE = Total Aset – Total Liabilitas. 
 
d. Financial distress  
Financial distress merupakan suatu proses menurunnya posisi keuangan 
perusahaan yang dapat menyebabkan kesulitan keuangan dan berujung pada 





Z = 1,2   + 1,4   + 3,3   + 0,6   + 0,999   
Growth Opportunity = 
   
   
 
Debt to Asset Ratio = 
          







X1  =  Working Capital 
         Total Assets 
X2  =  Retained Earnings  
   Total Assets 
X3  =  Earning Before Interest and Taxes 
    Total Assets 
X4  =  Market Value of Equity 
        Total Liabilities 
X5  =         Sales          
   Total Assets 
 
Score: 
Z > 2,99   Safe Zone (tidak bangkrut) 
1,81 < Z < 2,99  Grey Zone (daerah kelabu) 
Z < 1,81   Distress Zone (bangkrut) 
 
e. Fluktuasi Nilai Tukar 
Fluktuasi nilai tukar merupakan nilai tukar mata uang terhadap mata 
uang asing lainnya. Tingkat fluktuasi nilai tukar dapat dilihat dengan 





Nilai Tukar t   :  nilai tukar tahun sekarang 





                             
               





f. Firm Size 
Perusahaan besar akan cenderung menggunakan lindung nilai derivatif 
untuk menghadapi eksposure risiko daripada perusahaan yang kecil. Karena, 
perusahaan yang besar memiliki sumber daya yang diperlukan dan 
pengetahuan untuk melakukannya. Proksi firm size dihitung dari logaritma 












Strategi tranding untuk 
membatasi atau 
melindungi dana trader 
dari fluktuasi nilai tukar 
mata uang yang tidak 
tidak menguntungkan. 
Memberi kesempatan 
bagi trader untuk 
melindungi modal dari 
kemungkinan rugi )loos) 
meski tengah melakukan 
transaksi 
Jika melakukan 



















Current ratio = 
           
             
 
























untuk memenuhi seluruh 
kewajibannya. 
Leverage yaitu: 
Debt to Asset Ratio 
= 
          
















   
   
 




Merupakan suatu proses 
menurunnya posisi 
keuangan perusahaan 
yang dapat menyebabkan 








Z =       
              






Fluktuasi nilai tukar 
dapat dilihat dengan 
membandingkan nilai 
tukar tahun sebelumnya 







                             
               





Dapat diartikan sebagai 
besar kecilnya 
perusahaan dilihat dari 
besarnya nilai equity, 
nilai perusahaan, atau 





Firm Size = In Total 
Assets 






D. Teknik Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari 
pihak lain atau diperoleh tidak langsung daru sumber pertama yang sudah jadi atau 
bentuk dokumen. Data tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan 
nonfinansial sub sektor barang konsumsi dan sub sektor perdagangan jasa dan 
investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019. 
Selain itu, dilakukan juga study pustaka dengan membaca dan mengkaji 
berbagai literature buku, jurnal, dan skripsi untuk memeperoleh landasan teoritis yang 
komperhensif mengenai bahasa penelitian. Penggunaan media internet juga 
digunakan dalam mengumpulkan data yaitu melalui www.sahamok.com dan situs 
resmi yang dimiliki oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam situs www.idx.co.id. 
 
E. Teknik Pengolahan Data 
Dalam penelitian ini, teknik pengolahan data menggunakan aplikasi SPSS25 
untuk memepermudah pengolahan data secara efektif dan efisien. 
 
F. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
a. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistic deskriptif mamberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, 
sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi). Untuk memberikan 








b. Analisis Regresi Logistik 
Untuk melihat pengaruh penggunaan kebijakan hedging dengan instrumen 
derivatif dilakukan dengan menggunakan analisis regresi logistic (logistic 
regression) atau yang sering disebut dengan model Logit. Model Logit (logistic 
regression) adalah model regresi yang digunakan untuk menganalisis variabel 
dependen yang merupakan sebuah data dengan ukuran biner atau dikotomi 
dengan kemungkinan diantara 0 dan 1. 
Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis 
regresi logistik. Logistic regression atau regresi  logistic sebelumnya mirip 
dengan analisis diskriminan yaitu kita ingin menguji apakah probabilitas 
terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan variabel bebasnya (Ghozali, 
imam, 2018, p. 325) 
Teknik analisis regresi logistic tidak memerlukan asusmi klasik pada variabel 
bebasnta, artinya variabel penjelasannya tidak harus memiliki distribusi normal, 
linear, maupun memiliki varian yang sama dalam setiap grup.  
Asumsi multivariate normal distribution tidak dapat dipenuhi karena 
variabel bebas merupakan campuran antara variabel kontinyu (metric) dan 
kategorial (non-metrik). Dalam hal ini dapat dianalisis dengan logistic regression 
karena tidak perlu asumsi normalitas data pada variabel bebasnya. Jadi logistic 
regression umumnya dipakai jika asumsi multivariate normal distribution tidak 
dipenuhi. 
Analisis   regresi logistic digunakan pada analisis multivariate dengan 
variabel tergantung  berupa variabel kategorik dikotom, baik pada penelitian 
kohort, kasus control, maupung potong lintang. Multivariate adalah analisis yang 





satu atau beberapa variabel tergantung. Multivariate dibatasi pada analisis untuk 
mencari hubungan antara variabel bebas dengan satu variabel tergantung 
kategorik dikotom. Variabel bebas dapat berupa variabel dengan sekala 
pengukuran kategorik maupun sekala numerik. 
Analisis regresi logistik dilakukan untuk melihat pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Pengujian melihat perusahaan tersebut 
“memiliki aktivitas hedging” atau “tidak memiliki aktivitas hedging”. Regresi 
tersebut digunakan karena penelitian ini memiliki variabel dependen yang diukur 
dengan menggunakan data dummy. 
Secara umum regresi logistic dapat dinyatakan sebagai berikut: 
 




          
Keterangan : 
P   = Probabilitas variabel dependen 
e   = logaritma natural 
bo   = konstanta regresi 
b1, b2,….bn = koefisien regresi 






                         
 
Ln =  
  
   
 = b0 +                    + 
                +                 + 





Analisis pengujian model regresi logistic (Ghozali, imam, 2018, p. 332) 
1. Menilai Model Fit 
Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap data. 
Hipotesis untuk menilai model fit adalah: 
Ho : Model yang dihipotesiskan fit dengan data  
Ha : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data 
Dari hipotesis ini dijelaskan bahwa kita tidak akan menolak hipotesis 
nol agar supaya model fit dengan data. Berdasarkan pada fungsi likelihood. 
Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang dihipotesiskan 
menggambarkan data data input. Untuk menguji hipotesis nol dan alternatif, L 
ditransformasikan menjadi -2LogL. Statistik -2LogL terkadang disebut 
likelihood rasi x2 statistiks., dimana x2 distribusi dengan degree of freedom n 
– q, q adalah jumlah parameter dalam model. Statistic -2LogL dapat juga 
digunakan untuk menentukan jika variabel bebas ditambahkan kedalam model 
apakah secara signifikan memperbaiki model fit. 
Setelah L ditransformasikan menjadi -2LogL, kemudian dibandingkan 
antara nilai -2LogL pada awal (block number = 0) dimana model hanya 
memasukkan konstanta dengan -2LogL setelah model memasukan variabel 
bebas (block number = 1). Apabila nilai -2LogL block number = 0 > nilai -
2LogL, block number = 1 maka menunjukan model regresi yang baik. Nilai 









2. Estimasi Parameter dan Interpretasinya 
Estimasi maksimum likelihood parameter dari model dapat dilihat 
pada tampilan output variabel in the equation. Logistic regretion dapat 
dinyatakan sebagai berikut: 
Ln
 
   




   
 = e (-4.4449 = 1.9244 FP + 3.0552 SIZE) 
 =e -4.4449    1.9244 FP    3.0552Xsize 
Variabel bebas FP signifikan pada prob 0.0348 dan variabel SIZE juga 
signifikan pada prob 0.0559. dapat dejelaskan bahwa log of odds perusahaan 
akan sukses secara positif berhubungan dengan kinerja keuangan (FP) dan 
ukutan perusahaan (SIZE). Sebuah perusahaan dengan ukuran (besar atau 
kecil) setiap unit kenaikan kinerja keuangan (FP) akan meningkatkan log odds 
perusahaan akan sukses dengan angka sebesar 1.925. jika FP dianggap 
konstan, maka log of odds perusahaan akan sukses naik menjadi 3.055 untuk 















HASIL DAN PEMBAHASAN  
 
A. Gambaran Umum BEI 
1) Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Pasar modal Indonesia bukanlah hal yang asing lagi bagi Indonesia. Jauh 
sebelum Negara republic Indonesia ini di proklamasikan yaitu pada zaman 
pemerintahan kolonial belanda yang ditepatkan pada tahun 1912 di Batavia. Kala 
itu pasar modal didirikan oleh pemerintahan Hindia Belanda untuk keoentingan 
pemerintah colonial atau VOC. Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, 
namun perkembangan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan 
pasar modal sendiri pernah mengalami kevakuman yang disebabkan oleh adanya 
perang dunia I dan perang dunia II, perpindahan kakuasaan dari olonial ke 
republik Indonesia dengan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa 
efek tidak bisa berjalan seperti sebagaimana mestinya.  
Pada tahun 1977 bursa dibuka kembali dan dikembangkan menjadi bursa 
modal dengan menerapkan Jakarta Automoted Trading Sytems (JATS) dengan 
nama yang lebih modern dan terintegrasi dengan sistem kliring dan 
penyelesainnya, serta dengan diadakannya deposito saham yang dimiliki oleh PT. 
Kustodian Depositori Efek Indonesia (KDEI). Dengan mengenai Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG). 
Perdagangan pasar mosdal Indonesia dimulai sejak 3 juni 1952, namun 
dengan adanya tonggak terbesar yang terjadi pada 10 Agustus 1977 yang dikenal 
dengan kebangkitan Pasar Modal Indonesia. Pasar modal tumbuh pesat pada 





modal jatuh. posisi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) turun keposisi 
terendah. Jika kita tulusuri ada 4 zaman sejarah pasar modal, yaitu: 
 
1. Era Penjajahan 
Bursa efek pertama kali didirikan di Batavia. Pada saat itu belanda mendirikan 
usaha perkebunan, pada masa itu belanda membutuhkan modal yang cukup 
banyak dari berbagai investor Eropa. Pada masa itu, penduduk Eropa mendapat 
penghasilan lebih besar sekitar 50 sampe 100 kali lipat dari penduduk pribumi. 
Bursa Efek pun didirikan di Batavia bertujuan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat Eropa.   
Detelah semua persiapan sudah lengkap, berdirilah Vereniging Voor de 
Effectenhandel (Bursa Efek), dan memulai perdagangan efek pada tanggal 14 
Desember 1997. Efek yang diperdagangkan adalah saham dan obligasi 
perusahaan perkebunan Belanda. Perkembangan di Batavia dianggap meningkat 
sangat pesat. Namun dengan meningkatnya pada masa inipun terjadi pasang surut 
ketika terjadi perang Dunia kedua (World War II). Semua transaksi yang sudah 
berjalanpun ditutup pada tanggal 10 Mei 1940. Hal tersebut pemilih efek 
merasakan kesulitan menjual efek yang dimiliki, dan menyebabkan perusahaan-
perusahaan ditutup. Terjadinya pemecahan perang dunia puk menjadikan 










2. Era Orde Lama 
Setelah satu tahun pemerintah belanda mengakui kedaulatan Republik 
Indonesia, yaitu pada tahun 1950, akhirnya pemerintah turun tangan untuk 
menerbitkan obligasi. Hal tersebut menandai aktifnya kembali aktivitas pasar 
modal di Indonesia.  Bursa efek Indonesia dibuka kembali pada tanggal 30 juni 
1952. Penyelenggara diserahkan kepada Perserikat Perdagangan Uang dan Efek-
Efek (PPUE). Setelah hal ini terjadi akhirnya Bursa Efek Indonesia kembali 
mengalami perkembangan yang cukup pesat. 
Namun hal tersebut tidak berlangsung lama hanya sampai pada tahun 1958. 
Akibat adanya politik dan sengketa yang terjadi pada Republik Indonesia dan 
Belanda atas Irian Jaya. Pemerintahpun mengeluarkan kebijakan yang melarang 
Bursa Efek Indonesia untuk memperdagangkan efek dengan mata uang belanda. 
Hal ini menyebabkan banyaknya investor yang meninggalkan Indonesia. Hal 
inipun merupakan kejadian pasang surut pada era orde lama. 
 
3. Era Orde Baru 
Setelah berakhirnya orde lama dan diganti dengan masa orde baru, pemerintah 
melakukan langkah pertama untuk menahan dan membuat perekonomian 
Indonesia kembali normal seperti semula. Akhirnya dibentuklah Tim Persiapan 






Gambar 1.2 Kantor lama Bursa Efek Indonesia,  
pasar model tempo dulu 
 
Pemerintah orde barupun mulai serius dalam menghidupkan kembali pasar 
uang dan modal di Indonesia. Pada era orde baru, perkembangan pasar modal pun 
dibagi menjadi 2 periode, yaitu: 
a. Periode 1977-1987 
Selama periode 1977-1987, perkembangan pasar modal berjalan sangat 
lambat di Indonesia. Hal tersebut disebabkan oleh: 
1. Penerbitan prosedut efek (saham atau obligasi) yang sangat ketat. 
2. Pelaku pasar menilai bahwa perusahaan yang go public kurang memadai. 
Dan 
3. Masyarakat Indonesia cenderung lebih menyimpan uang lebihan di bank 







Untuk mengatasi masalah tersebut, pemerintah mengeluarkan kebijakan untuk 
menggairahkan kembali pasar modal, seperti: 
 Pada bulan Desember 1987: pemerintah membolehkan pemodal asing 
untuk membeli saham dengan batas dibawah 50% atau dengan batasan 
49% dengan menyederhanakan proses go public. 
 Pada bulan Oktober 1988: pemerintah mengeluarkan kebijakan diregulasi 
untuk sektor perbankan yang mempengaruhi perkembangan pasar modal. 
Dan 
 Pada bulan Desember 1988: pemerintah melanjutkan dukungan kepada 
pasar modal dengan memberikan peluang bagi sektor swasta untuk 
mengembangkan bursa efek. 
b. Periode 1988-1997 
Pada periode ini bursa efek berkembang menjadi lebih aktif, sampai 
sebelum terjadinya krisis moneter. 
Pada periode tahun 1977-1987 perkembangan bursa efek Indonesia kurang 
begitu memberikan hasil yang diharapkan. Dengan begitu akhirnya pemerintah 
memberikan kelonggaran berbagai aturan. Pada periode 1988-1997 bursa efekpun 
menjadi lebih baik dan aktif kembali, sampai sebelum terjadinya krisis moneter. 
 
4. Era Orde Reformasi  
Pada era ini ada 4 peristiwa penting yang sebagai sejarah pasar modal di 
Indonesia, 4 peristiwa tersebut antara lain: 
1) Krisis Moneter 
2) Indeks menembus 4 Digit 





4) Berganti nama 
Pada masa krisis moneter indeks saham jatuh di angka 700 ke 200. Selain 
jatuhnya indekx saham jumlah investorpun menyusut drastic sampai ke 50 ribu 
investor. Masa ini dapat dikatakan masa yang terkapung bagi pasar modal. Manun 
dengan adanya kejadian tersebut, para pelaku pasar modal menjadi lebih realistis 
dan perusahaan efek mulai gencar menjaring investor, dsan para manajer investasi 
(reksa dana) menjadi lebih aktif. Pada awal 2018 IHSG telah mencapai angka 
ledih dari 6000. Dan dari angka ini pencapaian dari terjadinya krisis yang tadinya 
di angka 200-an sekarang meningkat bahkan diangap peningkatan yang luar biasa. 
Indeks Harga Saham Gabungan menembus 4 digit pun juga pantas untuk dicatat 
sebagai sejarah Bursa Efek yang penting. 
Di era krisis moneter sampai dengan sekarang ini, periode ini periode dimana 
Indonesia mengalami krisis moneter. Krisis dimana dimulainya penurunan nilai 
mata uang Negara-negara Asing, trmasuk Indonesia terhadap dolar Amerika 
Serikat. Pada tahun 2000 sistem perdagangan Tanpa Warkat mulai diaplikasikan 
di pasar modal Indonesia. Di tahun 2002 BEI sudah mulai mengaplikasikan 
sistem perdagangan jarak jauh. Kemudian di tahun 2007 terjadi penggabungan 
Busra Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan perubahan nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) sampai sekarang.    
 
2) Visi  dan Misi Bursa Efek Indonesia  
 Visi : Menjadi Bursa Efek yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
 Misi : Menciptakan daya saing untuk menarik infestor dan emiten, melalui 
pemberdayaan anggota bursa dan Partisipan, penciptaan nilai tambah, efisiensi 





B. Hasil Penelitian 
1. Perusahaan Sampel Penelitian  
Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan 
nonfinansial sub sektor barang konsumsi dan sub sektor perdagangan barang dan jasa 
yang terdaftar di BEI periode 2016-2019.  Metode yang digunakan dalam 
pengambilan sampel penelitian ini dengan menggunakan teknik purposive sampling, 
yaitu memilih sampel dengan cara tertentu, seperti: 
a. Perusahaan nonkeuangan sub sektor barang konsumsi dan subsektor 
perdagangan jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode tahun 2016-2019. 
b. Perusahaan nonkeuangan sub sektor barang konsumsi dan subsektor 
perdagangan jasa dan investasi yang melakukan Hedging atau Lindung nilai 
periode tahun 2016-2019. 
Tabel 2.1 
Daftar Perusahaan Sampel atau Objek Penelitian 
 
No.  Kode 
Saham  
Nama Emiten  Keterangan  
1. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. Tidak melakukan hedging 
2. INDF Indofood Sukses Makmur 
Tbk. 
Tidak melakukan hedging 
3. CNKO Exploitasi Energi Indonesia 
Tbk. 
Melakukan hedging 
4. DVLA Darya-Varia Laboratria Tbk. Tidak melakukan hedging  
5. BOGA PT Bintang Oto Global Tbk. Melakukan hedging 
6. BMSR Bintang Mitra Semestaraya 
Tbk. 
Tidak melakukan hedging 
7. APII PT Arita Prima Indonesia 
Tbk. 
Melakukan hedging 
8. PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk. Tidak melakukan hedging 
9. ICBP Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
Melakukan hedging 





11. KINO PT Kino Indonesia Tbk. Melakukan hedging 
12. DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk. Melakukan hedging 





2. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik Deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviation, varian, maksimum, minimum, 
sum, range kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi). 
Hasil analisis pada penelitian ini akan diuraikan mengenai variabel-variabel 










Sumber: SPSS Data Diolah 2020 
 
Hasil analisis dari penelitian analisis deskriptif ini menunjukan bahwa 
variabel Likuiditas dengan proksi Current Ratio menunjukan nilai minimum 
sebesar 0.00 dan nilai maksimum sebesar 28.46. Hasil ini menunjukan bahwa 
besaran Current Ratio yang menjadikan proksi pada sampel penelitian ini berkisar 
antara 0.00 sampai 28.46, dengan nilai rata-rata 3.4630 lebih kecil dengan nilai 
standar deviastion yaitu 6.37073. 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
LIKUID 52 .00 28.46 3.4630 6.37073 






 Data perkembangan variabel Likuiditas 
 Tahun 2016-2019 
 
Dalam Satuan (%) 
No Kode perusahaan 2016 2017 2018 2019 
1 ALTO. 0.559 0.003 2.316 0.226 
2 INDF 0.461 0.043 0.479 4.516 
3 CNKO 0.314 0.023 0.207 0.198 
4 DVLA 0.021 0.172 0.117 0.898 
5 BOGA 1.373 5.178 2.728 2.121 
6 BMSR 13.603 21.632 19.429 4.777 
7 APII 1.418 1.062 1.459 1.96 
8 PSDN 15.319 17.866 8.684 28.463 
9 ICBP 0.019 0.02 0.034 0.04 
10 MYOR 0.046 0.019 0.173 0.172 
11 KINO 0.047 0.004 0.241 0.004 
12 DSSA 7.292 5.951 4.229 4.106 




  Sumber: Data Diolah 2020 
  
Pada tabel diatas, menunjukan bahwa variabel likuiditas perusahaan non 
finansial pada tahun 2016-2019 mengalami perubahan naik turun yang berbeda 
setiap tahunnya, pada tabel diatas rata-rata variabel likuiditas yaitu pada 
perushaan non financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 





Niaga Rbk (PSDN) pada tahun 2019, dan nilai terendah 0.02% yaitu pada PT 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) Pada tahun 2017. Dengan terjadinya 
kenaikan dan penurunan pada likuiditas menunjukan bahwa perusahaan 
menunjukan kewajiban jangka pendeknya, dengan begitu perusahaanbisa 
dinyataan sebagai perusahaan yang likuid. 
Gambar 1.3 




Sumber: Data Diolah 2020 
 
Pada gambar diatas dari 13 perusahaan yang sudah dipilih menjadi sampel 
pada tahun 2016-2019, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP). Pada 
tahun 2017 memiliki nilai likuid yang rendah yaitu 0.02. dan yamg memiliki nilai 
likuid tertinggi berada di PT Psadiha Aneka Niaga Rbk (PSDN) pada tahun 2019, 

















































































Sumber: SPSS Data Diolah 2020 
 
Hasil analisis dari penelitian deskriptif ini menunjukan bahwa variabel 
Leverage dengan proksi Debt to Asset Ratio menunjukan nilai minimum sebesar 
0.00 dan nilai maksimum sebesar 31.97. Hasil ini menunjukan bahwa besaran 
Carent Ratio yang menjadikan proksi pada sampel penelitian ini berkisar antara 
0.00 sampai 31.97, dengan nilai tara-rata 5.1115 lebih kecil dari standar deviation 
yaitu 8.00283.  
Tabel 2.5 
Data perkembangan variabel Leverage 
Tahun 2016-2019 
 
Dalam Satuan (%) 
No Kode perusahaan 2016 2017 2018 2019 
1 ALTO. 0.17 0.16 1.535 0.001 
2 INDF 2.149 2.135 2.07 2.29 
3 CNKO 15.671 1.127 0.767 0.79 
4 DVLA 29.502 31.969 28.675 28.628 
5 BOGA 12.467 4.545 3.703 3.803 
6 BMSR 1.4 1.396 1.328 1.32 
7 APII 2.417 2.047 2.577 2.59 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
LEVER 52 .00 31.97 5.1115 8.00283 





8 PSDN 1.75 1.764 1.534 1.395 
9 ICBP 10.005 2.808 2.947 3.215 
10 MYOR 19 1.972 1.944 2.0834 
11 KINO 2.438 2.738 1.105 2.338 
12 DSSA 0.379 2.28 1.807 1.787 




  Sumber: Data Diolah 2020 
 
Pada tabel diatas, menunjukan bahwa variabel Leverage perusahaan non 
finansial pada tahun 2016-2019 mengalami perubahan naik turun yang berbeda 
setiap tahunnya, pada tabel diatas nilai rata-rata variabel Leverage yaitu pada 
perushaan non financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 
2016-2019 sebesar 5.111%, nilai tertinggi 2.0834% berada di PT Mayora Indah 
Tbk (MYOR) pada tahun 2019, dan nilai terendah 0.16% yaitu pada PT Tri 
Banyan Tirta Tbk (ALTO) Pada tahun 2O17. Dengan terjadinya kenaikan dan 
penurunan pada Leverage menunjukan bahwa perusahaan dalam melakukan 

















Sumber: Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan gambar diatas, dari 13 perusahaan yang sudah dipilih menjadi 
sampel pada periode tahun 2016-2019, PT Tri Banyan Tirta Tbk (ALTO) pada 
tahun 2017 memiliki nilai leverage terendah yaitu sebesar 0.16. dan yang 
memiliki nilai leverage tertinggi pada PT Mayora Indah Tbk di tahun 2019 
sebesar 2.0834. 
 











































































2016 2017 2018 2019
leverage (X2) 
Tabel 3.1 
Descriptive Statistics Growth Opportunity 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Growt Opp 52 .01 79.44 9.7098 17.93590 





Hasil analisis dari penelitian deskriptif ini menunjukan bahwa variabel 
Growth Opportunity dengan proksi perbandingan antara MVE (Market Value of 
Equity) dan BVE (Book Value of Equity) menunjukan hasil minimum sebesar 
0.01 dan nilai maksimum sebesar 79.44. Hasil ini menunjukan besaran proksi 
pada variabel growth opportunity pada sampel penelitian ini berkisaran antara 




Data perkembangan variabel Growt Opportunity 
Tahun 2016-2019 
 
Dalam Satuan (%) 
No Kode perusahaan 2016 2017 2018 2019 
1 ALTO. 24.781 28.284 79.444 27.13 
2 INDF 0.565 42.088 46.133 13.895 
3 CNKO 0.736 3.444 24.963 0.142 
4 DVLA 0.052 9.483 0.639 6.479 
5 BOGA 0.08 0.219 3.708 3.803 
6 BMSR 1.472 29.463 77.554 0.653 
7 APII 0.521 0.378 0.034 1.271 
8 PSDN 0.135 0.293 0.379 15.774 
9 ICBP 3.061 3.276 0.007 25.064 
10 MYOR 7.417 0.013 7.912 6.802 
11 KINO 0.325 0.255 0.903 0.301 
12 DSSA 0.365 2.51 0.32 0.546 








Sumber: Data diolah 2020 
Pada tabel diatas, menunjukan bahwa variabel Growth Opportunity 
perusahaan non finansial pada tahun 2016-2019 mengalami perubahan naik turun 
yang berbeda setiap tahunnya, pada tabel diatas nilai rata-rata variabel Growth 
Opportunity pada perushaan non financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) Tahun 2016-2019 sebesar 9.709%, nilai tertinggi 79.444% berada di PT Tri 
Banyan Tirta Tbk (ALTO) pada tahun 2018, dan nilai terendah 0.08% yaitu pada 
PT Bintang Oto Global Tbk (BOGA) Pada tahun 2O16. Dengan adanya 
penurunan dan kenaikan pada variabel Growth Opportunity ini menyebabkan 
bahwa perusahaan mengalami kesulitan keuangan akibat adanya resiko dan 
perusahaan yang mengalami penurunan karena adanya hutang pada perusahaan 
tersebut relevan lebih kecil. 
 
Gambar 1.5 
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Berdasarkan gambar diatas, ada 13 perusahaan yang suda dipilih menjadi 
sampel periode tahun 2016-2019, PT Bintang Oto Global Tbk. (BOGA) memiliki 
growth opportunity terendah pada tahun 2016. Yaitu sebesar 0.08. dan memiliki 
nilai tertinggi growth opportunity tertinggi PT Tri Banyan Tirta Tbk. (ALTO) 
pada tahun 2018. Yaitu sebesar 79.444. 
 
d. Financial Distress 
Tabel 3.3 
Descriptive Statistics Finan Distress 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Finan Dist 52 1.01 97.07 30.1802 27.14873 
Valid N (listwise) 52     
Sumber: SPSS Data Diolah 2020 
 
Hasil analisis dari penelitian deskriptif ini menunjukan bahwa variabel 
financial distress dengan proksi Z Score menunjukan hasil minimum sebesar 1.01 
dan nilai maximum sebesar 97.07. Hasil ini menunjukan proksi pada variabel 
financial distress pada sampel penelitian ini berkisaran antara 1.01 sampai 97.07, 
dengan nilai rata-rata 30.1802 lebih kecil dari stantar deviation yaitu 27.14873. 
 
Tabel 3.4 
Data perkembangan variabel Finan Distress 
Tahun 2016-2019 
 
Dalam Satuan (%) 
No Kode perusahaan 2016 2017 2018 2019 
1 ALTO. 1.474 36.853 16.489 25.97 





3 CNKO 11.833 47.96 26.189 10.58 
4 DVLA 54.857 9.711 91.431 21.35 
5 BOGA 14.056 21.649 3.433 3.542 
6 BMSR 51.46 1.009 1.406 1.017 
7 APII 65.667 26.362 72.62 1.3 
8 PSDN 15.526 18.074 24.092 15.155 
9 ICBP 70.289 93.624 79.915 20.373 
10 MYOR 10.055 68.705 97.066 11.065 
11 KINO 35.724 43.699 13.548 10.102 
12 DSSA 22.458 76.415 13.538 14.269 




Sumber: Data diolah 2020 
 
Pada tabel diatas menunjukan bahwa variabel Financial Distress perusahaan 
non finansial pada tahun 2016-2019 mengalami perubahan naik turun yang 
berbeda setiap tahunnya, pada tabel diatas nilai rata-rata variabel Growth 
Opportunity pada perushaan non financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) Tahun 2016-2019 sebesar 30.180%, nilai tertinggi 93.624% berada di PT 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) pada tahun 2017, dan nilai terendah 
1.3% yaitu pada PT Arita Prima Indonesia Tbk (APII) Pada tahun 2O19. Dengan 
adanya kenaikan dan penurunan pada Financial Distress ini menunjukan bahwa 













Sumber: Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan gambar diatas ada 13 perusahaan yang sudah dipilih menjadi 
sampel periode tahun 2016-2019, PT Arita Prima Indonesia Tbk. (APII) 
memiliki nilai terendah pada tahun 2019 yaitu sebesar 1.3. dan memiliki nilai 
tertinggi di PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (ICBP) pada tahun 2017 
yaitu sebesar 93.624. 
 
e. Fluktuasi Nilai Tukar 
Tabel 3.5 
Descriptive Statistics Fluk Nilai Tukar 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Fluk Nilai Tkr 52 .02 31.88 1.7204 5.39967 
Valid N (listwise) 52     
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Hasil analisis dari penelitian deskriptif ini menunjukan bahwa variabel 
fluktuasi nilai tukar dengan membandingkan nilai tahun sebelumnya dengan 
tahun sekarang menunjukan hasil minimum sebesar 0.02 dan nilai maximum 
sebesar 31.88. Hasil ini menunjukan bahwa pada variabel ini menunjukan sampel 
penelitian berkisaran antara 0.02 sampai 31.88, dengan nilai rata-tara 1.7204 lebih 
kecil dari stantar deviation 5.39967. 
Tabel 4.1 
Data perkembangan variabel Fluk Nilai Tukar 
Tahun 2016-2019 
 
Dalam Satuan (%) 
No Kode perusahaan 2016 2017 2018 2019 
1 ALTO. 0.051 0.127 0.076 0.972 
2 INDF 0.625 0.076 0.073 0.124 
3 CNKO 1.959 14.448 31.882 0.488 
4 DVLA 0.998 0.34 0.752 0.881 
5 BOGA 1.998 0.022 0.029 1.047 
6 BMSR 0.112 0.037 0.031 0.022 
7 APII 0.084 0.034 0.113 0.999 
8 PSDN 0.173 0.08 0.212 0.175 
9 ICBP 0.073 0.113 9.998 0.17 
10 MYOR 0.208 0.173 0.16 0.158 
11 KINO 0.086 0.046 0.211 0.211 
12 DSSA 0.058 0.104 0.047 0.072 










Pada tabel diatas menunjukan bahwa variabel Fluktuasi Nilai Tukar 
perusahaan non finansial pada tahun 2016-2019 mengalami perubahan naik turun 
yang berbeda setiap tahunnya, pada tabel diatas nilai rata-rata variabel Fluktuasi Nilai 
Tukar pada perushaan non financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Tahun 2016-2019 sebesar 1.720%, nilai tertinggi 31.882% berada di PT Exploitasi 
Energi Indonesia Tbk (APII) pada tahun 2019, dan nilai terendah 0.08% yaitu pada 
PT Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN) Pada tahun 2018. Dengan terjadinya naik 
turun pada variabel Fluktuasi Nilai tukar ini terjadi karena nilai tukar suatu mata uang 
akan berubah sewaktu-waktu. Biasannya nilai mata uang akan meningkat apabila 
permintaan terhadap mata uang lebih besar. 
 
Gambar 2.2 




Sumber: Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan gambar diatas ada 13 perusahaan yang sudah dipilih menjadi 
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memiliki nilai terendah pada tahun 2017 sebesar 0.08. dan yang memiliki 
nialai tertinggi pada tahun 2018 di PT Exploitasi Energi Indonesia Tbk. 
(CNKO) yaitu sebesar 31.882. 
f. Firm Size 
Tabel 4.2 
Descriptive Statistics Firm Size 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
 Firm Size 52 1.11 96.54 21.0256 26.84467 
Valid N (listwise) 52     
Sumber: Data Diolah 2020 
 
Hasil analisis dari penelitian deskriptif ini menunjukan variabel firms size 
dengan menggunakan proksi in Total Assats dengan menunjukan hasil minimum 
sebesar 1.11 dan maximum 96.54. hasil ini menunjukan pada variabel firm size 
berkisaran antara 1.11 sampai 96.54, dengan nilai rata-rata 21.0256 lebih kecil 
dari standar deviation 26.84467. 
Tabel 4.3 
Data perkembangan variabel Firm Size 
Tahun 2016-2019 
 
Dalam Satuan (%) 
No Kode perusahaan 2016 2017 2018 2019 
1 ALTO. 1.165 1.109 1.109 1.115 
2 INDF 82.174 87.939 96.537 96.198 
3 CNKO 5.178 3.705 2.703 1.776 
4 DVLA 1.531 1.64 1.682 1.829 
5 BOGA 4.319 5.202 5.719 5.799 





7 APII 40.798 42.318 45.03 49.086 
8 PSDN 6.537 6.909 6.976 8.249 
9 ICBP 28.901 31.619 34.367 38.709 
10 MYOR 12.922 14.915 17.591 19.037 
11 KINO 3.284 3.592 3.592 4.695 
12 DSSA 2.232 2.546 3.386 3.718 




Sumber: Data diolah 2020 
 
Pada tabel diatas, menunjukan bahwa variabel Firm Size perusahaan non 
finansial pada tahun 2016-2019 mengalami perubahan naik turun yang berbeda setiap 
tahunnya, pada tabel diatas nilai rata-rata variabel Firm Size pada perushaan non 
financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2016-2019 sebesar 
21.025%, nilai tertinggi 96.537% berada di PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 
pada tahun 2018, dan nilai terendah 1.64% yaitu pada PT Darya-Varia Laboratria Tbk 
(DVLA) Pada tahun 2017. Dengan adanya kenaikan dan penurunan pada rirm size 
menunjukan bahwa perusahaan yang besar akan memiliki lebih banyak kegiatan 
oprasionalnya dibanding perusahaan yang lebih kecil. Sebaliknya jika perusahaan 
















Sumber: Data Diolah 2020 
 
Berdasarkan gambar diatas ada 13 perusahaan yang sudah dipilih menjadi 
sampel periode tahun 2016-2019, PT Darya-Varia Laboratria Tbk. 
(DVLA)memiliki firm size terendah pada tahun 2017 sebesar 1.64. dan yang 
memiliki firm size tertinggi pada tahun 2018 ada di PT Indofood Sukses Makmur 
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  Sumber: Data Diolah 2020 
 
Pada  variabel dependen perusahaan yang melakuka hedging berjumlah 32 
dengan prosentase 61.5 dengan 100.0 cumulative percent (100%) dan yang tidak 
melakukan hedging berjumlah 20 dengan dengan prosentase 38.5 dengan 100.0 
kumulative percent (100%). Jade keseluruhan sampel ada 50 dengan prosentase 
100%. 
Tabel 4.5 
Data perkembangan variabel dependen (Hedging) 
Tahun 2016-2019 
 
Dalam Satuan (%) 
No Kode perusahaan 2016 2017 2018 2019 
1 ALTO. 0 0 0 0 
2 INDF 0 0 0 0 
3 CNKO 1 1 1 1 
4 DVLA 0 0 0 0 
5 BOGA 1 1 1 1 
6 BMSR 0 0 0 0 
7 APII 1 1 1 1 
8 PSDN 0 0 0 0 
HEDGING 
 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 
Percent 
Valid 0 20 38.5 38.5 38.5 
1 32 61.5 61.5 100.0 





9 ICBP 1 1 1 1 
10 MYOR 1 1 1 1 
11 KINO 1 1 1 1 
12 DSSA 1 1 1 1 




Sumber: Data diolah 2020 
 
Pada tabel diatas, menunjukan bahwa variabel Hedging pada perusahaan non 
finansial pada tahun 2016-2019 perusahaan yang memiliki nilai 1 artinya perusahaan 
tersebut melakukan hedging, sedangkan perusahaan dengan nilai 0 itu artinya 
perusahaan tidak melakukan hedging.  
 
Gambar 2.4 








































































































Pada gambar diatas variabel dependen yaitu hedging yang melihatkan bahwa 
data sampel yang sudah dipilih ada 13 perusahaan periode 2016-2019, disitu ada 
perusahaan yang tidak melakukan hedging dan ada yang melakukan hedging. Ada 
8 perusahaan yang melakukan hedging  tahun 2016-2019, dan yang  tidak 
melakukan hedging ada 5 perussahaan tahun 2016-2019. 
 
h. Variabel dependen dan variabel independen 
Tabel 5.1 
Tabel dependen dan independen 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Likuiditas 52 .00 28.46 3.4630 6.37073 
Leverage 52 .00 31.97 5.1115 8.00283 
Growt Opp 52 .01 79.44 9.7098 17.93590 
 Finan Dist 52 1.01 97.07 30.1802 27.14873 
Fluk Nilai Tkr 52 .02 31.88 1.7204 5.39967 
Firm Size 52 1.11 96.54 21.0256 26.84467 
Hedging 52 0 1 .62 .491 
Valid N (listwise) 52     
Sumber : Data Diolah 2020 
 
a) Variabel dependen  
Pada data tabel diatas. Diatas terdapat variabel dependen dan variabel 
independen, variabel dependen sendiri yaitu Heghing dimana disitu 
menjelaskan bahwa nilai mimum adalah 0 dan maximum adalah 1, yang 
artinya perusahaan yang melkukan hedging akan diberi nilai 1 dan perusahaan 
yang tidak melakukan hedging nilai 0, dengan nilai tara-rata 62 yang artinya 







b) Variabel independen 
1. Pada tabel diatas menunjukan nilai N atau jumlah yang akan 
diteliti berjumlah 52 sampel. Likuiditas memiliki nilai mean atau 
rata-ratanya sebesar 3.4630 yang artinya nilai rata-rata kontribusi 
likuiditas sebesar 3.46% dengan nilai minimum 0.00 dan nilai 
maximum sebesar 28.46% dengan standar deviasi 6.37073. yang 
berarti bahwa besar peningkatan maximum rata-rata variabel 
Likuiditas sebesar +6.37073, sedangkan penurunan maximum dari 
rata-rata variabel Likuiditas sebesar -6.37073. 
2. Pada tabel diatas menunjukan nilai N atau jumlah yang akan 
diteliti berjumlah 52 sampel. Leverage memiliki nilai mean atau 
rata-ratanya sebesar 5.1115 yang artinya nilai rata-rata kontribusi 
leverage sebesar  5.11% dengan nilai minimum 0.00 dan nilai 
maximum sebesar 31.97% dengan standar deviasi 8.00283 yang 
berarti bahwa besar peningkatan maximum rata-rata variabel 
leverage sebesar +8.00283, sedangkan penurunan maximum dari 
rata-rata variabel Leverage sebesar -8.00283. 
3. Pada tabel diatas menunjukan nilai N atau jumlah yang akan 
diteliti berjumlah 52 sampel. Growth Opportunity memiliki nilai 
mean atau rata-ratanya sebesar 9.7098 yang artinya nilai rata-rata 
kontribusi Growth Opportunity sebesar  9.70% dengan nilai 
minimum 0.01 dan nilai maximum sebesar 79.44% dengan standar 
deviasi 17.93590 yang berarti bahwa besar peningkatan maximum 





sedangkan penurunan maximum dari rata-rata variabel Growth 
Opportunity sebesar -17.93590. 
4. Pada tabel diatas menunjukan nilai N atau jumlah yang akan 
diteliti berjumlah 52 sampel. Financial Distress memiliki nilai 
mean atau rata-ratanya sebesar 30.1802 yang artinya nilai rata-rata 
kontribusi leverage sebesar  30.18% dengan nilai minimum 1.01 
dan nilai maximum sebesar 97.07% dengan standar deviasi 
27.14873 yang berarti bahwa besar peningkatan maximum rata-
rata variabel Financial Distress sebesar +27.14873, sedangkan 
penurunan maximum dari rata-rata variabel Financial Distress  
sebesar -27.14873. 
5. Pada tabel diatas menunjukan nilai N atau jumlah yang akan 
diteliti berjumlah 52 sampel. Fluktuasi Nilai Tukar memiliki nilai 
mean atau rata-ratanya sebesar 1.7204 yang artinya nilai rata-rata 
kontribusi leverage sebesar 1.72% dengan nilai minimum 0.02 dan 
nilai maximum sebesar 31.88% dengan standar deviasi 5.39967 
yang berarti bahwa besar peningkatan maximum rata-rata variabel 
Fluktuasi Nilai Tukar sebesar +5.39967, sedangkan penurunan 
maximum dari rata-rata variabel Fluktuasi Nilai Tukar sebesar -
5.39967. 
6. Pada tabel diatas menunjukan nilai N atau jumlah yang akan 
diteliti berjumlah 52 sampel. Firm Size memiliki nilai mean atau 
rata-ratanya sebesar 21.0256 yang artinya nilai rata-rata kontribusi 
leverage sebesar 21.02% dengan nilai minimum 1.11 dan nilai 





berarti bahwa besar peningkatan maximum rata-rata variabel Firm 
Size sebesar +26.84467 sedangkan penurunan maximum dari rata-
rata variabel Firm Size sebesar -26.84467. 
 
3. Regresi Logistik 
Untuk menunjukan hasil hipotesis yang diuji, maka penelitian ini akan 
menggunakan alat analisis regresi logistik, analisis ini bertujuan untuk menguji 
apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan variabel 
bebasnya. Karena variabel ini sebernya sama dengan analisis diskriminan. Berikut 
langkah-langkah regresi logistk: 
a. Menilai model fit 
Langkah pertama yang harus dilakukan adalah dengan menilai overall vit 
model terhadap data. Hipotesis dalam menilai model fit adalah: 
Ho : Model yang dihipotesakan fit dengan data 
Ha : Model yang dihipotesakan tidak fit dengan data  
1. Fungsi like lihood. Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa 
model yang dihipotesakan menggunakan data input. Untuk menguji 
hipotesis nol dan alternative, L ditransformasikan menjadi -2LogL. 
2. Cox and Snell’s R Square yaitu ukuran yang sama dengan ukuran    Pada 
multipe regretion yang didasarkan dengan teknik likelihood dengan nilai 
maximum kurang dari 1 sehingga sulit diinterpretasikan. 
3. Homer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Menguji hipotesis nol 
dengan data estimasi cocok atau sesuai dengan model. 
Berikut ini adalah hasil dari data pengujian yang sudah dianalisis dengan 






a) Menilai keseluruhan model  
Uji keseluruhan model ini adalah untuk menguji variabel independen 
didalam regresi logistic secara simultan mempengaruhi variabel dependen. 
 
Tabel 5.2 




























Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 69.294 .462 
2 69.293 .470 
3 69.293 .470 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 69.293 
c. Estimation terminated at iteration number 3 because 







Nilai Interation             yang terdiri  
Konstanta dan Variabel Bebas 
 
Pada hasil output SPSS pada tabel 5.2 merupakan nilai -2 log likelihood 
yang terdiri dari konstanta saja, sementara pada tabel 5.3 merupakan nilai like 
lihood yang terdiri dari konstanta dan variabel bebas. Nilai -2 log like lihood 
yang hanya memasukan konstanta saja adalah sebesar 69.293. sedangkan nilai 
-2 likelidood yang memasukan konstanta dan variabel bebas adalah sebesar 
19,951. Perbandingan kedua nilai -2 likolihood tersebut sebesar 14.342. 




















1 39.064 2.098 -.126 -.095 -.042 -.001 .033 -.016 
2 29.588 3.253 -.252 -.134 -.088 -.002 .065 -.024 
3 23.683 4.632 -.412 -.174 -.167 -.006 .102 -.033 
4 21.096 6.388 -.611 -.225 -.238 -.010 .121 -.053 
5 20.109 8.291 -.844 -.278 -.304 -.015 .124 -.072 
6 19.955 9.453 -.978 -.310 -.344 -.018 .126 -.083 
7 19.951 9.693 -1.003 -.317 -.352 -.019 .126 -.085 
8 19.951 9.701 -1.004 -.317 -.353 -.019 .126 -.085 
9 19.951 9.701 -1.004 -.317 -.353 -.019 .126 -.085 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 69.293 
d. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by less than 
.001. 













Sumber: Data Diolah 2020 
Tabel diatas menunjukan tampilan perbandingan nilai -2 Log likelihood  
yang terdiri dari konstanta saja pada (tabel 5.2) dan -2 Log likelihood yang 
terdiri dari konstanta dan variabel bebas pada (tabel 5.3). perbandingan 
tersebut mengikuti sebaran Chi Square. Nilai Chi Square sebesar 49.342 
dengan df 6. Berdasarkan tabel diatas memperoleh nilai signifikan sebesar 
0.000 lebih kecil dari 5% maka dapat disimpulkan bahwa Likuiditas, 
Leverage, Growth Opportunity, dan Firm Size sifnifikan terhadap kebijakan 
hedging. Pengujian ini dilakukan secara parsial dan simultan, uji parsial 
dengan menggunakan uji Wald dan uji simultan dengan menggunakan uji 
overall model fit. 
 
b) Uji Wald  
Pada uji Wald, pengujian hipotesis akan dilakukan secara individual atau 
secara parsial. Pengujian hipotesis dilakukan dengan cara memasukan satu 
persatu variabel Likuiditas, Leverage, Growth Opportunity, Financial 
Distress, Fluktuasi Nilai Tukar, dan Firm Size. Pengujian ini untuk 
mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap terhadap 
variabel dependen. Hasil uji Wald bisa dilihat pada tabel 5.5 sebagai berikut: 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 49.342 6 .000 
Block 49.342 6 .000 



















Sumber: Data Diolah 2020 
 
Pada Tabel 5.5 hasil pengujian secara individual atau parsial sebagai berikut: 
1) Likuiditas 
Berdasarkan tabel 5.5 diatas dapat diketahui bahwa nilai wald sebesar 
5.259 (sig. 0.022). Nilai signifikansi 0.022 lebih kecil dari nilai 
signifikansi sebesar (0.05) 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
diterima yaitu variabel Likuiditas signifikan terhadap kebijakan hedging. 
2) Leverage 
Berdasarkan tabel 5.5 diatas dapat diketahui bahwa nilai Wald sebesar 
7.097 (sig. 0.088). Nilai signifikansi 0.088 lebih kecil dari nilai 
signifikansi sebesar (0.05) 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
diterima yaitu variabel Leverage signifikan terhadap kebijakan hedging. 
 
 
Variables in the Equation 






Likuiditas -1.004 .438 5.259 1 .022 .366 .155 .864 
Leverage -.317 .119 7.097 1 .008 .728 .577 .920 
Growt.Opp -.353 .138 6.559 1 .010 .703 .537 .921 
Finan.Dist -.019 .023 .694 1 .405 .981 .938 1.026 
Flik.Nilai.Tkr .126 .210 .362 1 .547 1.134 .752 1.711 
Firm.Size -.085 .041 4.303 1 .038 .918 .847 .995 
Constant 9.701 3.888 6.225 1 .013 16341.337   





3) Growth Opportunity 
Berdasarkan tabel 5.5 diatas dapat diketahui bahwa nilai Wald sebesar 
6.559 (sig. 0.020). nilai signifikansi 0.010 lebih kecil dari nilai signifikansi 
sebesar (0.05) 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis diterima 
yaitu variabel Growth Opportunity signifikan terhadap kebijakan hedging. 
4) Financial Distress 
Berdasarkan tabel 5.5 diatas dapat diketahui bahwa nilai Wald sebesar 
0.694 (sig. 0.405). nilai signifikansi 0.405 lebih besar dari nilai 
signifikansi sebesar (0.05) 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
ditolak yaitu variabel Financial Distress tidak signifikan terhadap 
kebijakan hedging. 
5) Fluktuasi Nilai Tukar 
Berdasarkan tabel 5.5 diatas dapat diketahui bahwa nilai Wald sebesar 
0.364 (sig. 0.547). nilai signifikansi 0.547 lebih besar dari nilai 
signifikansi sebesar (0.05) 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
ditolak yaitu variabel Fluktuasi Nilai Tukar tidak signifikan terhadap 
kebijakan hedging. 
6) Firm Size 
Berdasarkan tabel 5.5 diatas dapat diketahui bahwa nilai Wald sebesar 
4.303 (sig. 0.038). nilai signifikansi 0.038 lebih kecil dari nilai signifikansi 
sebesar (0.05) 5%. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis diterima 








c) Koefisien Determinan (Nagelkerke R Square) 
Koefisien determinan digunakan unruk mengetahui seberapa besar 
variabel dependen. Koefisien determinan pada regresi logistic dapat dilihat 






Step -2 Log likelihood 






 .613 .832 
a. Estimation terminated at iteration number 9 because 
parameter estimates changed by less than .001. 
Sumber: Data Diolah 2020 
 
Besarnya nilai koefisien determinan pada model regresi logistic ditunjukan 
oleh nilai Nagelkerke R Square. Nilai Nagelkerke R Square yaitu sebesar 
0.832 yang berarti variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh 
variabel independen yaitu sebesar 83.2%,dan sisanya dijelaskan oleh variabel-
variabel lain diluar model penelitian. 
 
d) Menguji Kelayakan Model Regresi 
Untuk melihat apakah data empiris sesuai dengan model sehingga model 
bisa dikatakan fit, kecocokan atau kelayakan model regresi secara 
keseluruhan dalam hal ini digunakan uji Hosmer and Lemeshow’s test 
dengan kriteria sebagai berikut: 
1. Jika nilai Hosmer and Lemeshow < 0.05 artinya ada perbedaan 





goodness fit tidak baik, karena model tidak dapat memprediksikan 
nilai observasinya. 
2. Jika nilai Hosmer and Lemeshow > 0.05 artinya model mampu 
memprediksikan nilai observasinya atau dapat dikatakan bahwa 
model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya. 
Uji Hosmer and Lemeshow Goodness of fit dapat ditunjukan pada tabel 6.2 
sebagai berikut: 
Tabel 6.2 
Menguji Kelayakan Model 
 
 
Sumber: Data Diolah 2020 
 
Pada tabel 6.2 menunjukan bahwa nilai Chi-Square sebesar 1.799 
dengan signifikan (p) sebesar 0.987. berdasarkan hasil tersebut, karena 
nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 maka model dapat disimpulkan 
mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan model dapat 







Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 















 Y Percentage 
Correct  0 1 
Step 1 Y 0 18 2 90.0 
1 2 30 93.8 
Overall Percentage   92.3 
a. The cut value is .500 
Sumber: Data Diolah 2020 
 
Pada tabel diatas biusa dilihat bahwa untuk menghitung nilai estimasi 
yang benar (correnct) dan yang salah (incorrect) ada 13 perusahaan yang 
sudah dipilih menjadi sampel, yaitu perusahaan non financial sub sektor 
barang konsumsi dan sub sektor perdagangan jasa dan investasi periode 
2016-2019. 
Berdasarkan tabel klarifikasi, menunjukan bahwa perusahaan yang 
tidak melakukan hedging berjumlah 20 dengan hasil observasi sebanyak 
18 dengan ketentuan klasifikasi sebanyak 90.0%, kemudian untuk 
perusahaan yang melakukan hedging berjumlah 32 dengan hasil observasi 
sebanyak 30 dengan ketetapan klarifikasi sebanyak 93.8%. dengan 









f) Hasil Uji Regresi Logistik 
Model regresi logistic yang disajikan pada tabel 6.4 sebagai berikut: 
Tabel 6.4 
Hasil Uji Koefisien Regresi Logistik 
Sumber: Data Diolah 2020 
Berdasarkan tabel diatas persamaan logistik yang terbentuk adalah keputusan 
hedging= 9.701 - 1.004 (Likuiditas) – 0.317 (Leverage) – 0.353 (Growth 
Opportunity) – 0.019 (Fincial Distress) + 0.126 (Fluktuasi Nilai Tukar) – 0.085 
(Firm Size) 
Dengan nilai koefisien B Fariabel Likuiditas, Leverage, Growth Opportunity, 
Finansial Distress, dan Firm Size berpengaruh negatif. Sedangkan variabel 
Fluktuasi Nilai Tukar berpengaruh positif terhadap kondisi inflasi diatas rata-rata 
atau dibawah rata-rata. 
 
C. Pembahasan 
Berdasarkan pembahasan sebelumnya bisa dihubungkan dengan hipotesis 
yang dijelaskan pada penelitian ini. Berdasarkan hasil penelitian dengan 
menggunakan analisis regresi logistik bisa dijelaskan sebagai berikut:  
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 






Likuiditas -1.004 .438 5.259 1 .022 .366 .155 .864 
Leverage -.317 .119 7.097 1 .008 .728 .577 .920 
Growt.Opp -.353 .138 6.559 1 .010 .703 .537 .921 
Finan.Dist -.019 .023 .694 1 .405 .981 .938 1.026 
Flik.Nilai.Tkr .126 .210 .362 1 .547 1.134 .752 1.711 
Firm.Size -.085 .041 4.303 1 .038 .918 .847 .995 
Constant 9.701 3.888 6.225 1 .013 16341.337   







a. Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Hedging Pada Perusahaan Non 
Finansial Sub Sektor Barang Konsumsi dan Sub Sektor Jasa dan Investasi 
yang Terdaftar di BEI.  
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas lebih tinggi akan berusaha 
semaksimal mungkin untuk tidak mencari sumber pembiayaan eksternal yang 
mahal. Likuiditas yang tinggi menyebabkan eksposur yang lebih rendah sehingga 
menghasilkan perusahaan yang memiliki insentif untuk hedging. semakin likuid 
kondisi suatu perusahaan akan semakin rendah persentase penerapan kebijakan 
hedging karena kewajiban jangka pendeknya dapat terpenuhi, sehingga risiko 
gagal bayar dan kesulitan keuangan dapat dihindari. 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini diajukan untuk menguji pengaruh 
Likuiditas terhadap kebijakan hedging pada paerusahaan non finansial sub sektor 
barang konsumsi & sub sektor jasa dan investasi yang terdaftar di BEI. Pengujian 
dilakukan dengan analisis regrsi logistic dengan paraf signifikasi sebesar 0.05 
(5%). Hasil pengujian regresi logistik bisa dilihat pada tabel Variable in the 
Equation. Variabel Likuiditas yang di proksikan dengan Current Ratio 
mempunyai nilai wald sebesar 5.259 dengan nilai signifikasi sebesar 0.022. Nilai 
signifikasi yang dihasilkan Current Ratio < dari 0.05 berarti Likuiditas 
berpengaruh terhadap Kebijakan Hedging pada perusahaan non finansial sub 
sektor barang konsusmsi & sub sektor perdagangan jasa dan investasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis 





Hasil pengujian ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu dari Lutfi Wijay 
(2017) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan hedging dan berpengaruh negatif. 
 
b. Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Hedging Pada Perusahaan Non 
Finansial Sub Sektor Barang Konsumsi dan Sub Sektor Jasa dan Investasi 
yang Terdaftar di BEI. 
Debt to Asset Ratio dimana rasio bisa disebut dengan rasio yang melihat 
perbandingan hutang perusahaan, dengan perbandingan total hutang dibagi 
dengan total aset. Rasio leverage sendiri mengukur seberapa besar perusahaan 
dibiayai oleh utang, perusahaan yang menggunakan hutang terlalu tinggi akan 
membahayakan perusahaan karena perusahaan akan dikategorikan sebagai 
extrema Leverage (hutang ekstrim), dengan begitu perusahaan harus 
menyaimbangkan berapa hutang yang layak diambil dan dari mana saja sumber-
sumber yang harus dipakai membayar hutang perusahaan tersebut 
Hipotesis kedua dalam penelitian ini diajukan untuk menguji pengaruh 
Leverage terhadap kebijakan hedging pada paerusahaan non finansial sub sektor 
barang konsumsi & sub sektor jasa dan investasi yang terdaftar di BEI. Pengujian 
dilakukan dengan analisis regrsi logistic dengan paraf signifikasi sebesar 0.05 
(5%). Hasil pengujian regresi logistik bisa dilihat pada tabel Variable in the 
equation. Variabel Leverage yang diproksikan dengan menggunakan Debt to 
Asset Ratio mempunyai nilai wald sebesar 7.097 dengan nilai signifikasi sebesar 
0.008.  Nilai signifikasi yang dihasilkan Debt to Asset Ratio < dari 0.05 berarti 
Leverage berpengaruh terhadap kabijakan hedging pada perusahaan non finansial 





terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis 
alternative variabel kedua yang diajukan diterima. 
Hasil pengujian ini menunjukan bahwa pada hasil penelitian tersebut 
berbanding terbalik. Penelitian saya leverage menunjukan hasil variabel tersebut 
berpengaruh negative sedangkan penelitian Vincentia ayuningtyas, sabar warsisni 
& R elly mirati (2019) menunjukan hasil bahwa variabel leverage berpengaruh 
positif terhadap pengambilan keputusan hedging. 
 
c. Pengaruh Growth Opprtunity Terhadap Kebijakan Hedging Pada 
Perusahaan Non Finansial Sub Sektor Barang Konsumsi dan Sub Sektor 
Jasa dan Investasi yang Terdaftar di BEI. 
Perusahaan yang tinggi dilihat dari nilai perusahaan baik diantara para pelaku 
bisnis atau perusahaan yang lain, perusahaan yang berkembang cenderung 
menggunakan banyak alternative dlam pendaannya. Rasio ini menunjukan bahwa 
menilai pasar dari investasi perusahaan masa depan dari return yang diinginkan 
dari ekuitas. 
Hipotesis ketiga dalam penelitian ini diajukan untuk menguji pengaruh 
Growth Opportunity terhadap kebijakan hedging pada paerusahaan non finansial 
sub sektor barang konsumsi & sub sektor jasa dan investasi yang terdaftar di BEI. 
Pengujian dilakukan dengan analisis regrsi logistic dengan paraf signifikasi 
sebesar 0.05 (5%). Hasil pengujian regresi logistic bisa dilihat pada tabel Variable 
in the Equation. Variabel Growth Opportunity yang di proksikan dengan 
perbandingan natara MVE dan BVE mempunyai nilai wald 6.559 dengan nilai 
signifikasi sebesar 0.010. nilai signifikasi yang dihasilkan < dari 0.05 berarti 





non finansial sub sektor barang konsumsi & sub sektor perdagangan jasa dan 
investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan penjelasan diatas 
maka hipotesis alternative variabel ketiga yang diajukan diterima. 
Hasil pengujian ini sesuai dengan penelitian terdahulu Lutfi Wijaya (2017) 
menunjukan bahwa variabel Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap 
pengambilan kebijakan hedging.  
 
d. Pengaruh Financial Distress Terhadap Kebijakan Hedging Pada Perusahaan 
Non Finansial Sub Sektor Barang Konsumsi dan Sub Sektor Jasa dan 
Investasi yang Terdaftar di BEI. 
Financial Distress terjadi ketika perusahaan gagal atau tidak mampu lagi 
memenuhi kewajiban debitur karena akan mengurangi kekuranagn atau katidak 
cukupan data untuk menjalankan usaha. Suatu perusahaan akan mengukur 
kebangkrutan dengan cara pengambilan hutang pada debitur. 
Hipotesis keempat dalam penelitian ini diajukan untuk menguji pengaruh 
Financial Distress terhadap kebijakan hedging pada paerusahaan non finansial sub 
sektor barang konsumsi & sub sektor jasa dan investasi yang terdaftar di BEI. 
Pengujian dilakukan dengan analisis regrsi logistic dengan paraf signifikasi 
sebesar 0.05 (5%). Hasil pengujian regresi logistic bisa dilihat pada tabel Variable 
in the Equation. Variabel financial distress yang di proksikan dengan 
menggunakan Z Score mempunyai nilai wald sebesar 0.964 dengan nilai 
signifikasi sebesar 0.405. nilai signifikasi yang dihasilkan Z Score > 0.05 yang 
artinya Financial Distress tidak berpengaruh terhadap kebijakan hedging pada 





jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan penjelasan 
diatas maka hipotesis alternative variabel keempat yang diajukan ditolak.  
Hasil pengujian ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu Fernando Golkas, 
Sugeng Wahyudi (2016) menunjukan bahwa variabel Finansial Diatress 
berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan hedging. 
 
e. Pengaruh Fluktuasi Nilai Tukar Terhadap Kebijakan Hedging Pada 
Perusahaan Non Finansial Sub Sektor Barang Konsumsi dan Sub Sektor 
Jasa dan Investasi yang Terdaftar di BEI. 
Kenaikan nilai mata uang bisa dilihat atas apresiasi atas mata uang asing. 
Fluktuasi nilai tukar merupakan perubahan nilai tukar mata uang terhadap mata 
uang asing lainnya, tingkat fluktuasi nilai tukar dapat dilihat dengan 
membandingkan nilai tukar tahun sebelumnya dengan tahun sekarang. Fluktuasi 
nilai tukar yang semakin tinggi menandakan bahwa semakin besar risiko nilai 
tukar yang dihadapi oleh perusahaan tetapi risiko tersebut dapat dihindari dengan 
penggunaan hedging. 
Hipotesis kelima dalam penelitian ini diajukan untuk menguji pengaruh 
Fluktuasi Nilai Tukar terhadap kebijakan hedging pada paerusahaan non finansial 
sub sektor barang konsumsi & sub sektor jasa dan investasi yang terdaftar di BEI. 
Pengujian dilakukan dengan analisis regrsi logistic dengan paraf signifikasi 
sebesar 0.05 (5%). Hasil pengujian regresi logistic bisa dilihat pada tabel Variable 
in the Equation. Variabel Fluktuasi Nilai Tukar yang di proksikan dengan 
membandingkan nilai tukar tahun sebelumnya dengan tahun yang sekarang 
mempunyai nilai wald sebesar 0.362 dengan nilai signifikasi sebesar 0.547. nilai 





berpengaruh terhadap kebijakan hedging pada perusahaan non finansial sub sektor 
barang konsumsi & sub sektor perdagangan jasa dan investasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis alternative 
variabel kelima yang diajukan ditolak. 
Hasil pengujian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang diteliti oleh 
vincentya ayuningtyas (2019) menunjukan bahwa Fluktuasi Nilai Tukar tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan hedging. 
 
f. Pengaruh Firm Size Terhadap Kebijakan Hedging Pada Perusahaan Non 
Finansial Sub Sektor Barang Konsumsi dan Sub Sektor Jasa dan Investasi 
yang Terdaftar di BEI. 
Perusahaan yang besar memiliki lebih banyak kegiatan operasional 
dibandingkan perusahaan yang kecil,kegiatan operasional yang lebih banyak 
cenderung cenderung akan menimbulkan risiko yang lebih besar. Untuk 
mengurangi risiko nilai tukar yang mungkin timbul, perusahaan dapat 
mengatasinya dengan melakukan hedging. 
Hipotesis keenam dalam penelitian ini diajukan untuk menguji pengaruh Firm 
Size terhadap kebijakan hedging pada paerusahaan non finansial sub sektor barang 
konsumsi & sub sektor jasa dan investasi yang terdaftar di BEI. Pengujian 
dilakukan dengan analisis regrsi logistic dengan paraf signifikasi sebesar 0.05 
(5%). Hasil pengujian regresi logistic bisa dilihat pada tabel Variable in the 
Equation. Variabel Firm Size yang di proksikan dengan menghitung dari 
logaritma natural dari pasar ekuitas dan jumlah utang mempunyai nilai wald 
sebesar 4.303 dengan nilai signifikasi sebesar 0.038. nilai signifikasi yang 





pada perusahaan non finansial sub sektor barang konsumsi & sub sektor 
perdagangan jasa dan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis alternative variabel keenam yang 
diajukan diterima. 
Hasil pengujian ini sesuai dengan hasil penelitian terdahulu Lutfi 
Wijaya(2017) menunjukan bahwa variabel Firm Size berpengaruh signifikan 


























KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dibahas sebelumnya, ada 6 variabel 
yang dianalisis dengan menggunkan alat analisis regresi logistic. 6 variabel 
tersebut meliputi: Likuiditas, Leverage, Growth Opportunity, Finansial Distress, 
Fluktuasi Nilai Tukar, dan Firm Size pada perusahaan non finansial sub sektor 
barang konsumsi & sub sektor perdagangan jasa dan investasi yang terdaftar di 
BEI priode 2016-2019, adalah sebagai berikut: 
 
1. Variabel Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hedging pada perusahaan non 
finansial sub sektor barang konsumsi & sub sektor perdagangan jasa dan investasi 
yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019.. 
2. Variabel Leverage berpengaruh terhadap kebijakan hedging pada perusahaan non 
finansial sub sektor barang konsumsi & sub sektor perdagangan jasa dan infestasi 
yang terdagtar di BEI tahun 2016-2019.  
3. Variabel Growth Opportunity berpengaruh terhadap kebijakan hedging pada 
perusahaan non finansial sub sektor barang konsumsi & sub sektor perdagangan 
jasa dan infestasi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019.  
4. Variabel Finansial Distress tidak berpengaruh terhadap kebijakan hedging pada 
perusahaan non finansial sub sektor barang konsumsi & sub sektor perdagangan 
jasa dan infestasi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019.  
5.  Variabel Fluktuasi Nilai Tukar tidak berpengaruh terhadap kebijakan hedging 
pada perusahaan non finansial sub sektor barang konsumsi & sub sektor 





6. Variabel Firm Size berpengaruh terhadap kebijakan hedging pada perusahaan non 
finansial sub sektor barang konsumsi & sub sektor perdagangan jasa dan infestasi 
yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019.  
 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian diatas, Berikut ini ada beberapa saran 
diantaranya: 
1. Bagi Akademisi 
Penelitian ini bisa dijadikan revisi dalam penambahan pengetahuan 
mengenai pengambilan hedging baik secara eksternal maupun internal. 
2. Bagi Investor 
dapat mempertimbangkan variabel-variabel seperti variabel Likuiditas, 
Leverage, Growth Opportunity, Financial Distress, Fluktuasi Nilai Tukar, 
dan Firm Size yang memiliki pengaruh terhadap Keputusan Hedging 
sebagai penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam melindungi 
usahannya sebelum berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
3. Bagi Perusahaan 
Bagi perusahaan yang akan melakukan aktivitas hedging diharapkan lebih 
memperhatikan informasi internal maupun ekternal perusahaan, hal 
tersebut dilakukan untuk mencegah perusahaan mandapatkan risiko yang 
harusnya dapat dilakukan dengan menggunakan instrumen defivatif 








C. Keterbatasan Peneliti. 
Pada penelitian saya ini masih banyak kekurangan dalam penulisan skripsi ini, 
sehingga untuk adik kelas penelitian harus lebih baik dari ini. Dalam penelitian ini 
saya hanya menggunakan beberapa variabel seperti likuiditas, Leverage, Growyh 
Opportunity, Finansial Distress, Fluktuasi Nilai Tukar, dan Firm Size dengan 13 
sampel perusahaan dengan periode 5 tahun, dengan penelitian tersebut hasil 
penelitian yang kutrang signifikan. Jadi saran untuk penelitian selanjutnya 
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Lampiran 1 : Data Perusahaan Sampel 
Daftar Perusahaan 
NO Kode Saham Nama Emiten 
1. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 
2 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
3 CNKO Exploitasi Energi Indonesia Tbk 
4 DVLA Darya-Varia Laboratria Tbk 
5 BOGA PT Bintang Oto Global Tbk 
6 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk 
7 APII PT Arita Prima Indonesia Tbk 
8 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
9 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
10 MYOR Mayora Indah Tbk 
11 KINO PT Kino Indonesia Tbk 
12 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 









































Tahun Perusahaan Likuiditas Hedging 
 ALTO 0.559 0 
 INDF 0.461 0 
 CNKO 0.314 1 
 DVLA 0.021 0 
 BOGA 1.373 1 
 BMSR 13.603 0 
2016 APII 1.418 1 
 PSDN 15.319 0 
 ICBP 0.019 1 
 MYOR 0.046 1 
 KINO 0.047 1 
 DSSA 7.292 1 




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Tahun Perusahaan Firm Size Hedging 
 ALTO 
1.165 
0 
 INDF 
82.174 
0 
 CNKO 
5.178 
1 
 DVLA 
1.531 
0 
 BOGA 
4.319 
1 
 BMSR 
49.851 
0 
2016 APII 
40.798 
1 
 PSDN 
6.537 
0 
 ICBP 
28.901 
1 
 MYOR 
12.922 
1 
 KINO 
3.284 
1 
 DSSA 
2.232 
1 
 EPMT 
7.087 
1 
 ALTO 
1.109 
0 
 INDF 
87.939 
0 
 CNKO 
3.705 
1 
 DVLA 
1.64 
0 
 BOGA 
5.202 
1 
 BMSR 
50.511 
0 
 APII 
42.318 
1 
2017 PSDN 
6.909 
0 
 ICBP 
31.619 
1 
 MYOR 
14.915 
1 
 KINO 
3.592 
1 
 DSSA 
2.546 
1 
 EPMT 
7.425 
1 
163 
 
 
 
 
 ALTO 
1.109 
0 
 INDF 
96.537 
0 
 CNKO 
2.703 
1 
 DVLA 
1.682 
0 
2018 BOGA 
5.719 
1 
 BMSR 
59.789 
0 
 APII 
45.03 
1 
 PSDN 
6.976 
0 
 ICBP 
34.367 
1 
 MYOR 
17.591 
1 
 KINO 
3.592 
1 
 DSSA 
3.386 
1 
 EPMT 
8.322 
1 
 ALTO 
1.115 
0 
 INDF 
96.198 
0 
 CNKO 
1.776 
1 
 DVLA 
1.829 
0 
 BOGA 
5.799 
1 
2019 BMSR 
62.205 
0 
 APII 
49.086 
1 
 PSDN 
8.249 
0 
 ICBP 
38.709 
1 
 MYOR 
19.037 
1 
 KINO 
4.695 
1 
 DSSA 
3.718 
1 
 EPMT 
8.704 
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